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Περίληψη	  
Η παρούσα µελέτη ερευνά το ρόλο που διαδραµατίζει ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας 
στις επιδόσεις της οικονοµικής δραστηριότητας, στις αναπτυσσόµενες και ανεπτυγ-
µένες οικονοµίες, ακολουθώντας τις εισοδηµατικές κατηγοριοποιήσεις της Παγκό-
σµιας Τράπεζας. Για να εξετάσουµε τη προηγούµενη σχέση αξιοποιούµε ποικίλες 
µεθόδους πάνελ εκτιµήσεων και παρέχουµε προσεγγίσεις υποδειγµάτων πολυ µετα-
βλητών χρονολογικών σειρών. Διεξάγουµε εποµένως συµπεράσµατα σχετικά µε το 
βαθµό κατά τον οποίο τα µέτρα χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης συµµετέχουν στην 
αύξηση της παραγωγικής διαδικασίας κατά τη πάροδο του χρόνου. Τα ευρήµατά µας 
υποδηλώνουν ότι δεν υπάρχει κα µία απολύτως αυστηρώς θετική ή  αρνητική σχέση 
µεταξύ των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης και των χρηµατοπιστωτικών µας δεικτών. 
Η µεταξύ τους σχέση εξαρτάται από τα ζητήµατα εκείνα της χρηµατοπιστωτικής 
διαµεσολάβησης που προσπαθούµε να µετρήσουµε καθώς και το επίπεδο λειτουργίας 
του τραπεζικού συστήµατος. Επιπλέον, η βραχυπρόθεσµη πολυµεταβλητή µας ανά-
λυση υποδεικνύει µονόδροµη αιτιότητα κατευθυνόµενη από τη χρηµατοδότηση στην 
οικονοµική ανάπτυξη και για τις δύο  κατηγορίες οικονοµιών του δείγµατος, ενώ το 
αντίστροφο συναντάται σπανίως. Τέλος, τα µέτρα εκπροσώπησης του τραπεζικού 
τοµέα φαίνεται να συµβάλλουν κατά ένα µικρό µόνο ποσοστό στην ανάπτυξη της 
οικονοµίας, γεγονός που  ενδεχοµένως υποδηλώνει την αδυναµία τους να αντιπρο-
σωπεύσουν επαρκώς το ζήτηµα της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης. 
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Abstract	  
The present study investigates the role of financial development in economic growth in 
developing and developed economies, following the world Bank’s income group 
classification. To assess the previous relationship we employ various panel estimation 
techniques and provide a multivariate time series approach. We, therefore, conclude on 
the extent tο which our proxy measures of financial development contribute to 
explaining growth expansion over time. Our findings suggest that there is no strictly 
positive or negative relationship between output growth and our financial indicators. 
The link between them depends on the aspects of financial intermediation we are 
trying to measure, as well as the financial system’s functioning level. Moreover, our 
short-term multivariate analysis concludes in favor of a unidirectional causality 
running from finance to growth for both categories whereas GDP growth rarely seems 
to drive financial development. Finally, our proxies appear to contribute a small 
fraction of that of the banking sector on economic growth, possibly indicating their 
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1.	  Εισαγωγή	  
	  
«Σπαταλούµε ολοένα και περισσότερους από  τους πόρους µας, συµπεριλαµβανοµένης και της αφρόκρεµας της νέας 
γενιάς, σε δραστηριότητες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος – µακρυά από τη παραγωγή αγαθών και υπηρεσιών. Σε 
δραστηριότητες που οδηγούν σε υψηλές ιδιωτικές ανταµοιβές δυσανάλογες µε τη κοινωνική τους παραγωγικότητα».   
James Tobin (1984) 
Γιατί οι οικονοµίες των χωρών αναπτύσσονται µε διαφορετικούς ρυθµούς; Ασκούν οι χρηµατοπιστωτικοί διαµεσο-
λαβητές κάποια επιρροή σε αυτό; Ο ρόλος του τραπεζικού τοµέα στην αύξηση της παραγωγικής διαδικασίας έχει 
λάβει ιδιαίτερη προσοχή τις τελευταίες δεκαετίες, αν και η βιβλιογραφία παρουσιάζει αντικρουόµενες απόψεις. Ένα 
ρεύµα σκέψης υποστηρίζει ότι η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί παράγοντα υψίστης σηµα-
σίας για την ανάπτυξη µιας οικονοµίας, ενώ οι περιορισµοί που επιβάλλονται στο τραπεζικό σύστηµα (περιορισµοί 
επιτοκίων, απαιτήσεις ελάχιστων αποθεµατικών, πιστωτικά προγράµµατα) επιφέρουν αρνητικό αντίκτυπο στους 
ρυθµούς ανάπτυξης του Α ΕΠ. Η θεωρία ενδογενούς ανάπτυξης τάσσεται επίσης υπέρ της χρηµατοπιστωτικής 
διαµεσολάβησης, η οποία θεωρεί ότι συµµετέχει ενεργά στην αύξηση της παραγωγικής διαδικασίας (Obstfeld 1994; 
Greenwood and Smith 1997). Κάνοντας ακόµα ένα βήµα, οι Benhabib και Spiegel (2000) διαπιστώνουν ότι η 
ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα συσχετίζεται θετικά µε τη  συνολική παραγωγικότητα (Total Factor Productivity) 
καθώς και την επενδυτική δραστηριότητα. Οι Beck, Levine και Loayza (2000) σηµειώνουν ότι η συνολική παραγω-
γικότητα, η οποία τροφοδοτείται από την αύξηση του ΑΕΠ της οικονοµίας, επηρεάζεται θετικά από τη χρηµατο-
δότηση. 
 Παρ’ όλο που οι µελέτες διαστρωµατικών και πάνελ δεδοµένων επισηµαίνουν ότι η  ανάπτυξη του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα ενισχύει την οικονοµική ανάπτυξη (King and Levine 1993a; King and Levine 1993b; Khan and 
Senhadji 2000; Levine, Loayza and Beck 2000), οι µελέτες χρονολογικών σειρών φαίνεται να διαφωνούν. Οι 
Demetriades και Hussein (1996) παρέχουν ελάχιστα στοιχεία που να οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η χρηµα-
τοπιστωτική ανάπτυξη οδηγεί στην ανάπτυξη του ΑΕΠ και καταλήγουν σε µία σχέση αµφίδροµης αιτιότητας µεταξύ 
των δύο, ενώ σε ορισµένες περιπτώσεις η πρώτη φαίνεται να ακολουθεί τη δεύτερη. Οι Luintel και Khan (1999), 
εξετάζοντας την αιτιώδη συνάφεια µεταξύ των δύο σε ένα δείγµα 10 λιγότερο ανεπτυγµένων χωρών, εντοπίζουν 
σχέσεις αιτιότητας οι οποίες κατευθύνονται από το τραπεζικό τοµέα στην ανάπτυξη του ΑΕΠ και αντιστρόφως.   
Οι προηγούµενες εµπειρικές µελέτες υστερούν ως προς το µέγεθος το δείγµατος, γεγονός που αµφισβητεί την εγκυ-
ρότητα των συµπερασµάτων τους. Θα πρέπει επίσης να παρατηρήσουµε ότι το επίπεδο χρηµατοπιστωτικής 
διαµεσολάβησης καθορίζει και το µέγεθος των επιπτώσεων που  αυτό επιφέρει στην οικονοµική δραστηριότητα. 
Υψηλότερα/χαµηλότερα από ένα συγκεκριµένο λοιπόν επίπεδο ανάπτυξης του τραπεζικού τ οµέα, αναµένεται 
πιθανώς να παρατηρηθούν ασήµαντες επιδράσεις στην απόδοση της οικονοµικής δραστηριότητας, το οποίο και 
αποτελεί αντίκειµενο ενδιαφέροντος στη παρούσα µελέτη. Οι χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές στις προηγµένες 
οικονοµίες ευνοούν την οικονοµική ανάπτυξη όταν αυξάνονται παράλληλα  οι επενδύσεις και οι αποταµιεύσεις. Ως 
εκ τούτου, πολλές αναπτυσσόµενες οικονοµίες στις αρχές της δεκαετίας του 1980 επικεντρώθηκαν σε µεταρρυθ-
µιστικά προγράµµατα µε στόχο την ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και κατ’ επέκταση την ενίσχυση της 
οικονοµικής δρα στηριότητας. Μολονότι λοιπόν η τελευταία βελτιώθηκε κατά τις τελευταίες δεκαετίες, διαπιστώ-
νεται εντούτοις ότι η σχέση µεταξύ των µεταρρυθµίσεων αυτών και της οικονοµικής ανάπτυξης διαφοροποείται από 
αναπτυσσόµενες σε ανεπτυγµένες οικονοµίες.  
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Η παρούσα µελέτη αξιοποιεί ποικίλες µεθόδους πάνελ εκτιµήσεων διερευνώντας τη µακροχρόνια σχέση µεταξύ των 
ρυθµών ανάπτυξης του ΑΕΠ, του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της πραγµατικής οικονοµίας, ενώ αξιολογεί παράλ-
ληλα τον αντίκτυπο των δύο προηγούµενων στις επιδόσεις της οικονοµικής δραστηριότητας. Χρησιµοποιούµε 
επίσης προσεγγίσεις υποδειγµάτων πολυµεταβλητών χρονολογικών σειρών προσπαθώντας έτσι να διεξάγουµε 
συµπεράσµατα σχετικά µε την ένταση, το χρόνο και τη κατεύθυνση της αιτιότητας µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού 
τοµέα και της πραγµατικής οικονοµίας και κατά µήκος των δύο οµάδων κατηγοριοποίησης των χωρών του δείγµατος 
(αναπτυσσόµενες – ανεπτυγµένες). Οι µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν, µετρήθηκαν ως προς τον ετήσιο ρυθµό 
αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Δεδοµένου ότι οι περισσότερες µελέτες αναλύουν είτε ετερογενή δείγµατα 
(συγκεντρωτικά δεδοµένα ανόµοιων δειγµάτων) είτε περιπτώσεις µεµονωµένων χωρών, ακολουθούµε µία διαφο-
ρετική προσέγγιση κατηγοριοποιώντας τις χώρες του δείγµατός µας σε οικονοµίες χαµηλού, µεσαίου και υψηλού 
εισοδήµατος, λαµβάνοντας υπόψη το ακαθάριστο εθνικό τους εισόδηµα (GNI).  
Βασιζόµενοι σε ένα νεοκλασικό µοντέλο ανάπτυξης, θα δείξουµε ότι η µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στους ρυθµούς 
αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ και της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης (όπως αυτή εκπροσωπείται στη παρούσα 
έρευνα) παρουσιάζεται γενικά περιορισµένη/αδύναµη τόσο για τις αναπτυσσόµενες όσο και για τις ανεπτυγµένες 
οικονοµίες, όπου  αυτή απαντάται. Κάτι που ενδεχοµένως υποδεικνύει ότι οι µεταβλητές µας αδυνατούν να µετρή-
σουν αποτελεσµατικά την ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα. Θα πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι η επίδραση ορισµέ-
νων εκ των µετρων µας στους ρυθµούς ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, παρουσιάζεται να ενισχύεται από τη 
στιγµή που λαµβάνουµε υπόψη το ενδεχόµενο ετερογένειας των τεχνολογικών παραµέτρων του υποδείγµατος. Οι 
ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις σχετίζονται θετικά µε τους ρυθµούς αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, ενώ τα 
περισσότερα µέτρα χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης σχετίζονται αρνητικά όταν εντοπίζονται στατιστικά σηµαντικές 
σχέσεις. Διαπιστώνουµε επίσης ότι χαµηλά επίπεδα κατά κεφαλήν ΑΕΠ σήµ ερα, συνεπάγονται υψηλότερους 
ρυθµούς ανάπτυξης στο µέλλον όταν σταθεροποιούµε τα µέτρα εκπροσώπησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και 
της πραγµατικής οικονοµίας.  
Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger υποδεικνύουν σχέσεις αιτιότητας κατευθυνόµενες από τη χρηµατοδότητση στην 
οικονοµική ανάπτυξη για τις περισσότερες εκ των περιπτώσεων (Christopoulos and Tsionas 2004), πλην των 
ρευστών διαθεσίµων και της εγχώριας πίστωσης παρεχόµενης από  το τραπεζικό τοµέα, όπου  και διαπιστώνονται 
σχέσεις αµφίδροµης αιτιότητας (Shan, Morris and Sun 2001; Demetriades and Hussein 1996). Ωστόσο σε ορισµένες 
περιπτώσεις η  οικονοµική ανάπτυξη φαίνεται να οδηγεί στην ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα (Gurley and Shaw 
1967; Jung 1986). 
Η µελέτη που ακολουθεί διερευνά τη σχέση του ρυθµού ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ µε ποικίλα µέτρα 
χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης σε 51 αναπτυσσόµενες και ανεπτυγµένες οικονοµίες κατά τη περίοδο 1989-
2011. Η ενότητα 2 παρέχει µία σύντοµη βιβλιογραφική ανασκόπηση, ενώ η  ενότητα 3 περιγράφει όλα  εκείνα τα 
µέτρα που χρησιµοποιήθηκαν για να εκπροσωπήσουν την οικονοµική ανάπτυξη, την ανάπτυξη του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος και τη πραγµατική οικονοµία. Η µεθοδολογική προσέγγιση που  ακολουθήθηκε παρουσιά-
ζεται στην ενότητα 4. Τέλος, η ενότητα 5 παραθέτει και σχολιάζει τα εµπειρικά αποτελέσµατα που προέκυψαν, ενώ 
η ενότητα 6 παρέχει συµπερασµατικά σχόλια και προτείνει πιθανές πολιτικές κατευθύνσεις.    
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2.	  Βιβλιογραφική	  Ανασκόπηση	  	  
2.1	  Θεωρητικό	  Υπόβαθρο	  	  
Οι ρυθµοί ανάπτυξης της οικονοµίας µίας χώρας εξαρτώνται τόσο από το µέγεθος όσο και από τον τρόπο αξιο-
ποίησης του πλεονάσµατός της. Όλες οι διαθέσιµες παραγωγικές δυνάµεις και οι αντίστοιχες κοινωνικο-οικονοµικές 
δοµές της χώρας, καθορίζουν ακολούθως τα δύο  προηγούµενα. Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980, όταν ο 
ρόλος των χρηµατοπιστωτικών αγορών µεγάλωσε και καθιερώθηκε η χρήση καινοτόµων προϊόντων, εµφανίστηκαν 
τεράστιες επενδυτικές δυνατότητες µέσω της χρήσης νέων χρηµατοδοτικών µέσων και εµπορικών πολιτικών. Νέες 
προσεγγίσεις όσον αφορά το επενδυτικό ρίσκο και µέθοδοι επίβλεψης κατάφεραν να τονίσουν αλληλεξαρτήσεις ανά-
µεσα σε αρκετούς τοµείς των χρηµατοπιστωτικών αγορών, ενώ από την άλλη άρρηκτα συνδεδεµένες µε την 
οικονοµική ανάπτυξη θεωρήθηκαν οι ριζικές αλλαγές στις θεσµικές δοµές και η εµβάθυνση του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος. Ενώ η πλειοψηφία των εµπειρικών και θεωρητικών µελετών καταλήγουν υπέρ της θετικής συσχέτισης 
του τραπεζικού τοµέα µε την εγχώρια παραγωγή µέχρι και τα µέσα της δεκαετίας του 1990, πρόσφατες µελέτες 
φαίνεται να διαφωνούν. Τι  διατάραξε τη σχέση ό µως µεταξύ των δύο ; Προτείνει κάτι διαφορετικό η χρήση των 
σηµερινών δεδοµένων και µεθόδων ανάλυσης για την εξέλιξη και δοµή των χρηµατοπιστωτικών αγορών; Ευνόησε η 
εξέλιξη της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης τη κερδοσκοπία «εκτρέποντας κεφάλαια ιδιωτικών και δηµόσιων 
πόρων από την αποτελεσµατική τους κατανοµή» (Tobin 1984);  
Η σχέση µεταξύ της ανάπτυξης του εγχώριου προϊόντος και αυτής του χρηµατοπιστωτικού τοµέα έχει µελετηθεί 
ευρέως. Δυστυχώς δεν υπάρχει συγκεκριµένη φόρµουλα που να µπορεί να οδηγήσει σε ασφαλή συµπεράσµατα 
σχετικά µε το αν και κατά πόσο η εµβάθυνση του τραπεζικού τοµέα δύναται να προωθήσει την ανάπτυξη. Κρίνεται 
εποµένως φρόνιµο να κατηγοριοποιήσουµε τη βιβλιογραφία βάσει των διαφορετικών µακροοικονοµικών µοντέλων, 
εµπειρικών προσεγγίσεων και δεδοµένων που χρησιµοποιούνται.     
Ο Schumpeter (1911) παρέχει για πρώτη φορά µία θεωρητική προσέγγιση σχετικά µε το ζήτηµα, θεωρώντας την 
ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος – σε συνδιασµό µε τις καινοτόµες επιχειρηµατικές προσπάθειες – 
απαραίτητο συστατικό στοιχείο της οικονοµικής ανάπτυξης. Μετέπειτα µελέτες αµφισβήτησαν µία αυστηρώς µονό-
δροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των δύο . Ο Robinson (1952) επισηµαίνει ότι η χρηµατοδότηση ακολουθεί αντί να 
οδηγεί την επιχειρηµατικότητα καθώς και τη µετέπειτα ανάπτυξη. Οι Friedman και Schwartz (1963) αναγνωρίζουν 
ότι η οικονοµική ανάπτυξη ενδέχεται να επιταχύνει την επέκταση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα ενώ δεν απέκλεισαν 
αργότερα τη πιθανότητα διµερών σχέσεων αιτιότητας µεταξύ των δύο 1. Οι McKinnon (1973) και Saw (1973) 
κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι όσο µεγαλύτερος ο κρατικός παρεµβατισµός στο τραπεζικό σύστηµα (περιορισµοί 
επιτοκίων, υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά κτλ) τόσο πιο αναποτελεσµατικό γίνεται αυτό. Κατά συνέπεια, οι 
αγορές δεν πληρούν τις βέλτιστες επενδυτικές προϋποθέσεις και οι πόροι δεν κατανέµονται αποτελεσµατικά, το 
οποίο µε τη σειρά του αποτελεί τροχοπέδη στην αύξηση της παραγωγικής δραστηριότητας. Αντιθέτως µε τις συµβα-
τικές θεωρίες, τα νεοκλασικά µοντέλα ανάπτυξης υποδεικνύουν επίσης µία άµεση σχέση µεταξύ των δύο τοµέων. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Ο Friedman, ακολουθώντας την υπόθεση του φυσικού ρυθµού (natural rate hypothesis), επαναπροσδιόρισε τα όρια της 
νοµισµατικής πολιτικής. H θεωρία των προσαρµοστικών προσδοκιών εστίαζε στη πολιτική προσφοράς χρήµατος και όχι στη 
διαχείριση της ζήτησης χρήµατος, σε αντίθεση µε την ακτιβιστική κεϋνσιανή πολιτική. Υποστήριξε εποµένως ότι υπάρχει 
αιτιότητα η  οποία κατευθύνεται από  τη χρηµατοπιστωτική ανάπτυξη στην ανάπτυξη του ΑΕΠ µέσω της πολιτικής προσφοράς 
χρήµατος.       
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Ωστόσο, η χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση επηρεάζει την οικονοµική ανάπτυξη µόνο µέσω των αποταµιεύσεων2, 
ενώ µακροχρόνιοι ρυθ µοί ανάπτυξης µπορούν να επιτευχθούν επικεντρώνοντας στους ρυθ µούς αύξησης του 
εργατικού δυναµικού και της τεχνικής προόδου. Στα υποδείγµατα ενδογενούς ανάπτυξης από την άλλη πλευρά, ο 
ρόλος της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης παρουσιάζεται πιο έντονος στη παραγωγική διαδικασία (επενδύσεις 
σε ανθρώπινο κεφάλαιο, χρηµατοδότηση τοµέων έρευνας και ανάπτυξης, εξωτερικότητες κτλ) (Barro and Sala-i-
Martin 1995). Ως εκ τούτου, απαραίτητη προϋπόθεση για την αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ αποτελεί ένα 
βαθιά δοµηµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το οποίο µε τη σειρά του οδηγεί σε υψηλότερα στάδια οικονοµικής 
µεγέθυνσης µιας και παρέχονται περισσότερες επενδυτικές ευκαιρίες πλέον (Greenwood and Jovanovic 1990). 
Σύµφωνα µε το Levine (1991) οι αγορές µετοχών µπορούν να προωθήσουν την ανάπτυξη για δύο βασικούς λόγους: 
(1) η παραγωγική διαδικασία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται κατά τη διαπραγµάτευση της ιδιοκτησίας της και (2) 
οι επενδυτές µπορούν να διαφοροποιήσουν τα χαρτοφυλάκιά τους και να µειώσουν το κίνδυνο ρευστότητας µε την 
αποτελεσµατικότερη  διάθεση των στοιχείων του ενεργητικού. Εποµένως τα χρηµατιστήρια ενθαρρύνουν την επεν-
δυτική δραστηριότητα και αντιµετωπίζουν το πρόβληµα της πρόωρης ρευστοποίησης κεφαλαίων. Ο Pagano (1993) 
σηµειώνει ότι οι ρυθµοί ανάπτυξης µίας οικονοµίας στο σηµείο σταθερής κατάστασης εξαρτώνται θετικά από τη 
χρηµατοπιστωτική εµβάθυνση µέσω της µετατροπής των αποταµιεύσεων σε επενδύσεις και θεωρεί ότι «η χρηµατο-
πιστωτική ανάπτυξη αποτελεί έναν αρκετά γενικευµένο όρο . Για να µετρηθεί δε ο αντίκτυπός της στην ανάπτυξη του 
ΑΕΠ, θα πρέπει πρώτα να καθοριστεί η εκάστοτε συγκεκριµένη αγορά που εξετάζουµε». Ενώ η ανάπτυξη του τραπεζι-
κού τοµέα επηρεάζει θετικά συνήθως την ανάπτυξη της οικονοµίας, οι βελτιώσεις όσον αφορά τη κατανοµή του 
κινδύνου και η εκτεταµένη πιστωτική ροή στην αγορά των νοικοκυριών, µπορεί να προκαλέσει αρνητικές επιπτώσεις 
στις αποταµιεύσεις και συνεπώς στην οικονοµική ανάπτυξη. Σύµφωνος µε τον Pagano, ο Singh (1997) επισηµαίνει 
ότι η επέκταση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες µπορεί να µην επιφέρει τον αναµενό-
µενο θετικό αντίκτυπο στην ανάπτυξη του ΑΕΠ για τους ακόλουθους λόγους: (1) οι επενδυτές δεν α ποκοµίζουν 
πλήρως τα οφέλη των διαφοροποιηµένων χαρτοφυλακίων καθώς οι αγορές είναι ευµετάβλητες και µετακινούνται 
άλλοτε αντισυµβατικά χωρίς να αντανακλούν τις βασικές αρχές της προσφοράς και της ζήτησης, (2) οι οικονοµικές 
κρίσεις ενδέχεται να επιδεινώσουν περαιτέρω την αποτελεσµατικότητα της αγοράς και να πυροδοτήσουν αρνητικούς 
ρυθµούς µακροχρόνιας ανάπτυξης και (3) τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µπορεί να επηρεαστούν αρνητικά από µία 
τέτοια επέκταση (αν και τα οφέλη τους παραµένουν σηµαντικά στις εξαιρετικά επιτυχηµένες οικονοµίες).  
 
2.2	  Μελέτες	  Χρονολογικών	  Σειρών	  	  	  	  	  
Προσεγγίζοντας εµπειρικά το ζήτηµα, ο Gupta (1984) ασχολείται για πρώτη φορά µε το θέµα της αιτιώδους συνά-
φειας µεταξύ του τραπεζικού τοµέα και της ανάπτυξης χρησιµοποιώντας τριµηνιαία δεδοµένα για να εξασφαλίσει 
µεγαλύτερες χρονολογικές σειρές. Συγκεκριµένα, µετρά το επίπεδο ανάπτυξης της οικονοµίας αξιοποιώντας στοιχεία 
που αφορούν τη βιοµηχανική παραγωγή. Κάτι που ενδεχοµένως αµφισβητεί την απόδοση του δείγµατος αν λάβουµε 
υπόψη το µικρό µέγεθος της τελευταίας στις αναπτυσσόµενες χώρες αναλογικά µε το ΑΕΠ. Επιπλέον, ο δείκτης 
προσφοράς χρήµατος Μ2 – ο οποίος επικεντρώνεται κυρίως στις επιδράσεις της νοµισµατικής πολιτικής – δεν απο-
τελεί ένα καθολικό µέτρο χρηµατοπιστωτικής εµβάθυνσης. Οι εκτιµήσεις αυτές αφορούν ένα περιορισµένο χρονικά 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Σύµφωνα µε το νεοκλασικό θεώρηµα εξωγενούς ανάπτυξης, οι αποταµιεύσεις δεν φαίνεται να επηρεάζουν σηµαντικά τους 
ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης στο βραχυπρόθεσµο ορίζοντα.  
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διάστηµα και εποµένως η αξιοπιστία τους αµφισβητείται µακροπρόθεσµα. Ως εκ τούτου, η αύξηση του αριθµού των 
παρατηρήσεων δεν αντιµετωπίζει το πρόβληµα επαρκώς. Ο Jung (1986) πραγµατοποιεί ελέγχους αιτιότητας σε ένα 
δείγµα 56 χωρών χρησιµοποιώντας αυτοπαλίνδροµα διανυσµατικά υποδείγµατα (VAR) σε επίπεδα. Τα αποτελέ-
σµατα ισχύουν µόνο στις περιπτώσεις όπου εντοπίζονται σχέσεις συνολοκλήρωσης και οι µεταβλητές είναι είτε I (0) 
ή I (1)3. Θα πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι το στατιστικό Wald δεν ακολουθεί την ασυµπτοτική κατανοµή σε µικρά 
δείγµατα (15 ετήσιες παρατηρήσεις σε οριεµένες περιπτώσεις). Εντός του πλαισίου των προηγούµενων αναλύσεων, 
οι Demetriades και Hussein (1996) επιχείρησαν να αναγνωρίσουν πρότυπα αιτιότητας µεταξύ της ανάπτυξης του 
τραπεζικού τοµέα και αυτής του ΑΕΠ, βασιζόµενοι στις ιδιότητες ολοκλήρωσης και στον έλεγχο συνολοκλήρωσης. 
Σε αντίθεση µε τους Gupta και Jung, αναγνωρίζουν στοιχεία αµφίδροµης αιτιότητας. Αντίστροφων δηλαδή σχέσεων 
αιτιότητας κατευθυνόµενες από την οικονοµική ανάπτυξη στη χρηµατοπιστωτική (µολονότι οι έλεγχοι συνολο-
κλήρωσης Engle-Granger και Johansen δεν καταλήγουν στα ίδια συµπεράσµατα). Οι Luintel και Khan (1999), οµοί-
ως µε τους Demetriades και Hussein, χρησιµοποιούν ένα διανυσµατικό αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα διόρθωσης 
λαθών (VEC) σε δέκα αναπτυσσόµενες οικονοµίες µε δεδοµένα σε ετήσια συχνότητα και 36 τουλάχιστον 
παρατηρήσεις: 
ΔYt = a0ΔYt−1 + a1ΔYt−2 +...+γδ 'Υ t−1 +µt 	  
Όπου Yt το κατακεφαλήν ΑΕΠ, γ ένα διάνυσµα συντελεστών διόρθωσης σφαλµάτων4, δ η παράµετρος συνολοκλή-
ρωσης και µ µία µήτρα τυπικών σφαλµάτων. Οι συγγραφείς µελετούν την ορθότητα του ελέγχου µηδενικής υπό-
θεσης (ότι δηλαδή το γ ισούται µε µηδέν) έναντι της εναλλακτικής και εξετάζουν τη πιθανότητα ασθενούς 
εξωγένειας του τραπεζικού τοµέα στις επιδόσεις του ΑΕΠ. Χρησιµοποιούν τέλος το προϊόν του συντελεστή γ και το 
διάνυσµα συνολοκλήρωσης δ για να καταλήξουν στο συµπέρασµα µίας αµφίδροµης σχέσης αιτιότητας στο 
µακροπρόθεσµο διάστηµα. Οι Arestis, Demetriades και Luintel (2001) εξετάζουν τη σχέση του χρηµατοπιστωτικού 
τοµέα και της ανάπτυξης του ΑΕΠ σε πέντε ανεπτυγµένες οικονοµίες χρησιµοποιώντας ένα υπόδειγµα VAR. 
Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, τραπεζικά ιδρύµατα και χρηµατιστήρια προωθούν από  κοινού την οικονοµική 
ανάπτυξη. Τα πρώτα ωστόσο παρουσιάζονται να έχουν µεγαλύτερο αντίκτυπο στην ανάπτυξη του ΑΕΠ. Επιπλέον, η 
µεταβλητότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς επηρεάζει αρνητικά τόσο τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ όσο και 
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Αν και θα µπορούσαν επίσης να χρησιµοποιηθούν καταθετικοί δείκτες, προη-
γούµενες µελέτες καταλήγουν ότι οι δείκτες πιστωτικού χαρακτήρα µπορούν ευκολότερα να καθιερώσουν σχέσεις 
µακροχρόνιων ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης στην περίπτωση των ανεπτυγµένων οικονοµιών. Οι Fase και Abma 
(2003) χρησιµοποιώντας δεδοµένα από εννιά αναδυόµενες ασιατικές οικονοµίες και ένα υπόδειγµα διόρθωσης 
σφαλµάτων, εντοπίζουν σχέσεις αιτιότητας κατευθυνόµενες από τον τραπεζικό τοµέα στην ανάπτυξη του ΑΕΠ και 
υποστηρίζουν ότι η  βελτίωση της διάρθρωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στις αναπτυσσόµενες χώρες 
µπορούν να ενισχύσουν τους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Ως εκ τούτου, τάσσονται υπέρ των µεταρρυθµίσεων 
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αλλά (δεδοµένων των εκάστοτε οικονοµικών συνθηκών) υπογραµµίζουν ότι η 
παραπάνω σχέση ενδέχεται να αποσταθεροποιηθεί όταν οι χώρες αυτές φτάσουν σε ένα ώριµο στάδιο οικονοµικής 
ανάπτυξης. Οι Khan, Qayyum και Sheikh (2005), θα χρησιµοποιήσουν ένα υπόδειγµα αυτοπαλίνδροµων 
κατανεµηµένων όρων χρονικής υστέρησης (ARDL) για να καταλήξουν υπέρ µίας θετικής και στατιστικά σηµαντικής 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3 Εφόσον οι µεταβλητές δεν συνολοκληρώνονται, τότε θα πρέπει να εκτιµηθεί ένα υπόδειγµα VAR σε διαφορές. Ωστόσο αυτό θα 
απέκλειε πιθανώς σηµαντικές πληροφορίες που αφορούν τις µακροχρόνιες σχέσεις της µεταβλητής.  
4 Το διάνυσµα συντελεστών διόρθωσης σφάλµατος (VECM) παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τη ταχύτητα προσαρµογής της 
εξαρτηµένης µεταβλητής, όταν αυτή παρεκκλίνει από τη µακροχρόνια σχέση.   
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µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ της ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και αυτής του ΑΕΠ στο Πακιστάν κατά 
τη περίοδο 1971-2004. Σύµφωνα µε τη µελέτη, η  εµβάθυνση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και οι πραγ -
µατικές καταθέσεις αποτελούν καθοριστικούς παράγοντες οικονοµικής ανάπτυξης. Η σχέση παρουσιάζεται στατιστι-
κά ασήµαντη στο βραχυπρόθεσµο διάστηµα. 
	  
2.3	  Μελέτες	  Διαστρωματικών	  και	  Πάνελ	  Δεδομένων	  	  
	  
Η πλειοψηφία των διαστρωµατικών εµπειρικών αποτελεσµάτων υποδεικνύει ότι η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού 
τοµέα συνδέεται θετικά µε τη ανάπτυξη του ΑΕΠ. Συγκεκριµένα, ο Goldsmith (1969), χρησιµοποιώντας δεδοµένα 
για 35 χώρες πριν από το 1963, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση (η αξία δηλαδή  
των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ως προς την απόδοση του παραγόµενου προϊόντος – ΑΕΠ) συ-
σχετίζεται θετικά µε την οικονοµική δραστηριότητα, χωρίς όµως να συµπεραίνει κάτι σχετικά µε τη κατεύθυνση των 
σχέσεων αιτιότητας µεταξύ των δύο. Οι Roubini και Sala-i-Martin (1992) εξετάζουν τη σχέση µεταξύ του βαθµού 
διαµεσολάβησης του τραπεζικού τοµέα και της απόδοσης της οικονοµίας σε 53 χώρες κατά τη διάρκεια της περιόδου 
1960-1980 και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η καταστολή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα επηρεάζει αρνητικά τη 
παραγωγικότητα του κεφαλαίου και κατά συνέπεια την οικονοµική ανάπτυξη. Κάνοντας ένα ακόµα βήµα εν 
συγκρίσει µε τις προηγούµενες µελέτες, οι King και Levine (1993) λαµβάνουν υπόψη άλλους παράγοντες που µπορεί 
να επηρεάσουν τους παραγωγικούς ρυθµούς ανάπτυξης (ρευστά διαθέσιµα ως προς το ΑΕΠ, τραπεζικές καταθέσεις 
ως προς το σύνολο του ενεργητικού, πιστώσεις που δεν απευθύνονται στον ιδιωτικού τοµέα ως προς το σύνολο των 
πιστώσεων, κεφαλαιακές αξιώσεις εξαιρουµένου του ιδιωτικού τοµέα ως προς το ΑΕΠ) και δείχνουν ότι κάθε ένα εκ 
των µέτρων χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης συσχετίζεται θετικά µε την αύξηση της παραγωγικότητας, τους 
µακροχρόνιους πραγµατικούς κατά κεφαλήν ρυθµούς ανάπτυξης και τη συσσώρευση κεφαλαίου. Ευρήµατα από 80 
χώρες κατά τη περίοδο 1960-1989, εντοπίζουν αιτιώδεις σχέσεις κατευθυνόµενες από τον τραπεζικό τοµέα στην 
οικονοµική ανάπτυξη, κυρίως όµως στην περίπτωση οικονοµιών που βρίσκονται σε πρώιµα στάδια ανάπτυξης. 
Επιπλέον τονίζουν ότι πολιτικές που επικεντρώνουν στη βελτίωση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, έχουν σηµαντικό 
αντίκτυπο στις επιδόσεις της οικονοµίας. Οι Levine και Zervos (1998) αξιολογούν τη σχέση µεταξύ των 
χρηµατιστηριακών αγορών, την ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα, τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ, τη 
συσσώρευση κεφαλαίου και την παραγωγικότητα, σε ένα δείγµα 42 χωρών και µεταξύ των ετών 1976 και 1993. 
Καταλήγουν λοιπόν στο συµπέρασµα ότι η  ρευστότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς (ο αριθµός των εισηγµένων 
µετοχών στο χρηµατιστήριο διαιρεµένος µε το δείκτη χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης) και η ανάπτυξη του 
τραπεζικού τοµέα (τραπεζική πίστωση) συσχετίζονται θετικά µε τους τρέχοντες και µελλοντικούς ρυθµούς 
οικονοµικής ανάπτυξης, τη συσσώρευση κεφαλαίου και την αύξηση της παραγωγικότητας, έστω και όταν 
σταθεροποιηθούν διάφοροι παράγοντες που σχετίζονται µε τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ. Οι Beck, Levine και 
Loayza (2000) χρησιµοποίησαν µία διαστρωµατική βοηθητική µεταβλητή στη προσπάθειά τους να εκµαιεύσουν µία 
εξωγενή συνιστώσα ανάπτυξης τ ου χρηµατοπιστωτικού τοµέα, καθώς και πάνελ τεχνικές εκτιµήσεων για να 
αντιµετωπίσουν το πρόβληµα των µη παρατηρήσιµων επιδράσεων (για κάθε χώρα του δείγµατος ξεχωριστά) και του 
µεροληπτικού σφάλµατος. Το δείγµα αφορά 63 χώρες για τη περίοδο 1960-1995. Αν και η µελέτη συµπεραίνει ότι η 
χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση, η ανάπτυξη του κατά κεφαλήν ΑΕΠ και η συνολική παραγωγικότητα (TFP) 
παρουσιάζουν θετική συσχέτιση, εν τούτοις η θετική µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, τη 
φυσική συσσώρευση κεφαλαίου και την ιδιωτική αποταµίευση φαίνεται να είναι ευαίσθητη σε διαφορετικές τεχνικές 
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και µέτρα εκπροσώπησης της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης. Οι Levine, Loayza και Beck (2000) αντιµετωπίζουν το 
ζήτηµα των παραλειπόµενων µεταβλητών, των µη παρατηρήσιµων ανά χώρα επιδράσεων και της µεροληπτικότητας, 
χρησιµοποιώντας διαστρωµατικές βοηθητικές µεταβλητές και εκτιµητές γενικευµένης µεθόδου στιγµών (GMM). Η 
µελέτη αξιολογεί την επίδραση εξωγενών συνιστωσών στους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ µέσω της τραπεζικής 
δραστηριότητας και καταλήγει ότι (1) οι νοµικές και λογιστικές µεταρρυθµίσεις που ενισχύουν τα δικαιώµατα των 
πιστωτών, (2) η βελτίωση των λογιστικών προτύπων καθώς επίσης και (3) των διαδικασιών εκτέλεσης των 
συµβάσεων, µπορούν να τονώσουν τη χρηµατοπιστωτική δραστηριότητα και να επιταχύνουν τους ρυθ µούς 
ανάπτυξης του ΑΕΠ. Τα τρία προηγούµενα εκπροσωπούνται από µεταβλητές οι οποίες χρησιµεύουν ως βοηθητικά 
όργανα. Το δείγµα µελέτης αποτελείται από 71 ανεπτυγµένες και λιγότερο ανεπτυγµένες οικονοµίες από το 1960 έως 
και το 1995. Οι Khan και Senhadji (2003) χρησιµοποιούν µέτρα εκπροσώπησης της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης 
καλύπτοντας τόσο το τραπεζικό τοµέα όσο και την αγορά οµολόγων. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, η  εµβάθυνση 
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος προωθεί την αύξηση της παραγωγικότητας σε 159 χώρες κατά την περίοδο 
1960-1999. Οι Loayza και Ranciere (2005) χρησιµοποίησαν ένα πάνελ υπόδειγµα διόρθωσης σφαλµάτων (ECM) για 
να υπολογίσουν τόσο το βραχυπρόθεσµο όσο και µακροπρόθεσµο αντίκτυπο του τραπεζικού τοµέα στην ανάπτυξη 
του ΑΕΠ, τα οποία και συνεκτιµώνται µε τη χρήση ενός  υποδείγµατος αυτοπαλίνδροµων κατανεµηµένων όρων 
χρονικής υστέρησης (ARDL). Τα αποτελέσµατα καταδεικνύουν µία θετική και στατιστικά σηµαντική µακροχρόνια 
σχέση µεταξύ του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ και της εγχώριας πίστωσης στον ιδιωτικό τοµέα. Παρά το τελευταίο, 
η οικονοµική ανάπτυξη συσχετίζεται εντόνως αρνητικά µε την ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στο 
βραχυπρόθεσµο διάστηµα. Η µελέτη αφορά 75 χώρες µεταξύ των ετών 1960 και 2000. Οι Christopoulos και Tsionas 
(2004), τασσόµενοι υπέρ της µακροχρόνιας στατιστικά σηµ αντικής θετικής συσχέτισης µεταξύ των δύο,  
χρησιµοποιούν ανάλυση συνολοκλήρωσης δεδοµένων πάνελ σε 10 αναπτυσσόµενες οικονοµίες και βρίσκουν 
µονόδροµη αιτιότητα αυστηρώς κατευθυνόµενη από τη χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση στην οικονοµική 
ανάπτυξη. Οι Baltagi, Demetriades και Law (2009) εξετάζουν αν η εµπορική και η χρηµατοπιστωτική ανοικτότητα 
µπορούν να εξηγήσουν τους πρόσφατους ρυθµούς ανάπτυξης του τραπεζικού τοµέα καθώς και τις διακυµάνσεις του. 
Χρησιµοποιώντας ετήσια δεδοµένα αναπτυσσόµενων – εκβιοµηχανοποιηµένων χωρών και δυναµικές πάνελ 
εκτιµήσεις, οι µελετητές υποστηρίζουν ότι και τα δύο αποτελούν σηµαντικούς στατιστικά παράγοντες στην 
ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα αν και αναµένεται να επωφελήσουν περισσότερο σχετικά κλειστές οικονοµίες. Τα 
αποτελέσµατα φαίνεται επίσης να παρέχουν µερική µόνο υποστήριξη στους  Rajan και Zingales (2003), οι οποίοι 
υποστηρίζουν ότι καθίσταται απαραίτητη η  παρουσία και των δύο  τύπων ανοικτότητας για την ανάπτυξη του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Τα ευρήµατα των Demetriades και James (2011), τονίζουν το δυσλειτουργικό χαρακτήρα 
της αφρικανικής πιστωτικής αγοράς. Ενώ δηλαδή δείχνουν ότι η ανάπτυξη των τραπεζικών συστηµάτων της 
Υποσαχάριας Αφρικής ενδέχεται να συµβαδίζει µε την οικονοµική ανάπτυξη, η  ικανότητά τους να επεκτείνουν τη 
πίστωση προς τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις αµφισβητείται (Honohan and Beck 2007; Andrianova et al. 2010). 
Το κενό ανάµεσα στη πραγµατική οικονοµία και τις τραπεζικές πιστώσεις µπορεί να εξηγήσει, κατά κάποιο τρόπο, 
γιατί η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (όπως αυτή µετράται) δεν οδηγεί σε πρόσθετη οικονοµική 
ανάπτυξη. Τέλος, ο ι Hassan, Sanchez κ αι Yu (2011) προβαίνουν σε πάνελ καθώς και πολυ µεταβλητή ανάλυση 
χρονολογικών σειρών για να αξιολογήσουν τη σχέση που διέπει τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ, το τραπεζικό 
τοµέα και τη πραγµατική οικονοµία κατά µήκος γεωγραφικών περιοχών και εισοδηµατικών ο µάδων. Η µελέτη 
υποστηρίζει ότι τα δύο πρώτα συσχετίζονται θετικά στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ενώ οι έλεγχοι αιτιότητας κατα 
Granger παρουσιάζουν α µφίδροµες σχέσεις αιτιότητας µεταξύ τους στις περισσότερες περιπτώσεις. Ωστόσο, 
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λαµβάνοντας υπόψη ότι τα µέτρα εκπροσώπησης της πραγµατικής οικονοµίας (εµπόριο και κρατικές καταναλωτικές 
δαπάνες) παρου σιάζονται εξίσου σηµ αντικά για την οικονοµική ανάπτυξη, η εφαρµογή πολιτικών µε στόχο τη 
βελτίωση των υπηρεσιών του τραπεζικού συστήµατος δεν επαρκεί για την επίτευξη σταθερών ρυθµών οικονοµικής 
µεγέθυνσης.   
 
3.	  Επισκόπηση	  Δεδομένων	  	  
Το σετ δεδοµένων που χρησιµοποιήθηκε αποτελείται από 23 ετήσιες παρατηρήσεις, καλύπτοντας το χρονικό διάστη-
µα 1989-2011 και περιλαµβάνοντας 51 αναπτυσσόµενες και ανεπτυγµένες οικονοµίες. Η περίοδος αυτή αντιπρο-
σωπεύει για αρκετές χώρες µία εποχή απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών, αυξηµένης ρευστότητας και 
παραγωγικής γιγάντωσης. Η πηγή δεδοµένων για όλα τα µέτρα εκπροσώπησης της χρηµατοπιστωτικής και οικονο-
µικής ανάπτυξης, καθώς και αυτών της πραγµατικής οικονοµίας, είναι οι Δείκτες Παγκόσµιας Α νάπτυξης της 
Παγκόσµιας Τράπεζας 2013 (World Bank’s World Development Indicators – WDI). Τα κριτήρια επιλογής των 
χωρών του δείγµατός µας ακολουθούν τις ταξινοµήσεις της Παγκόσµιας Τράπεζας, η οποία κατηγοριοποιεί τις χώρες 
σε οικονοµίες µικρού, µεσαίου και µεγάλου εισοδήµατος µε βάση το ακαθάριστο εθνικό τους εισόδηµα (GNI). Οι 
χώρες χαµηλού και µεσαίου εισοδήµατος εντάσσονται στη κατηγογορία των αναπτυσσόµενων οικονοµιών, ενώ οι 
χώρες υψηλού εισοδήµατος εντάσσονται στη κατηγορία των προηγµένων/ανεπτυγµένων οικονοµιών. Αξίζει να 
παρατηρηθεί ότι οι εισοδηµατικές κατηγοριοποιήσεις δεν απηχούν κατ’ ανάγκη το αναπτυξιακό προφίλ της χώρας. 
Εποµένως δεν µπορούµε να εξάγουµε συµπεράσµατα βάσει της υπόθεσης ότι όλες οικονοµίες της ίδιας οµάδας 
βιώνουν παρόµοια εξέλιξη/ανάπτυξη. Mπορούµε, ωστόσο, να υποστηρίξουµε ότι ο βαθµός ανάπτυξης του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος κάθε χώρας είναι άρρηκτα συνδεδεµένος µε τις προηγούµενες κατηγοριοποιήσεις. Παρά τα 
µειονεκτήµατα µιας τέτοιας εισοδηµατικής συσσωµάτωσης, η προσέγγιση αυτή µας επιτρέπει να εκτιµήσουµε απο-
τελεσµατικά υποδείγµατα πάνελ καθώς και υποδείγµατα πολυµεταβλητών χρονολογικών σειρών για κάθε κατηγορία 
ξεχωριστά, ενώ οι προταθείσες πολιτικές, στηριζόµενες σε µία τέτοιου είδους ανάλυση, είναι πιθανόν να υπερισχύ-
ουν εκείνων που βασίζονται σε µεγάλο αριθµό ετερογενών δειγµάτων.  
Η παρούσα ανάλυση χρησιµοποιεί το ρυθµό αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (GROWTH) ως µέτρο οικονοµικής 
ανάπτυξης. Λαµβάνοντας υπόψη το ευρύ φάσµα χρηµατοπιστωτικών φορέων/ιδρυµάτων που παρέχουν υπηρεσίες, 
µεταξύ των οποίων οι τράπεζες και τα χρηµατιστήρια διαδραµατίζουν έναν αρκετά σηµαντικό ρόλο, χρησιµοποιούµε 
πέντε διαφορετικά µέτρα χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης5. Χρησιµοποιούµε επίσης τρεις επιπλέον µεταβλητές 
για να εξετάσουµε το µέγεθος της πραγµατικής οικονοµίας. 
Συγκεκριµένα, η µέτρηση του ζητήµατος της χρηµατοδότησης ακολουθεί ως εξής: η εγχώρια πίστωση παρεχόµενη 
από το τραπεζικό τοµέα (DCBS) δηλώνει το βαθµό εξάρτησης της χρηµατοδότησης της εγχώριας οικονοµίας από το 
τραπεζικό σύστηµα. Εναλλακτικά, η αύξηση του δείκτη DCBS υποδηλώνει υψηλότερα επίπεδα ανάπτυξης του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Το δεύτερο µέτρο χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης είναι η εγχώρια πίστωση 
παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (DCPS). Μία ανοδική κίνηση του εν λόγω δείκτη συνεπάγεται αύξηση των 
εγχώριων επενδύσεων, ενώ σύµφωνα µε τους Hassan, Sanchez και Yu (2005) «εκείνα τα τραπεζικά συστήµατα που 
παρέχουν ολοένα και αυξανώµενη πίστωση στον ιδιωτικό τοµέα, είναι πολύ πιθανότερο να ασχολούνται µε ζητήµατα 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Υπάρχουν, φυσικά, αρκετοί πιθανοί δείκτες τραπεζικής ανάπτυξη που κυµαίνονται από επιτόκια έως και νοµισµατικά µεγέθη 
(Chuah and Thai 2004; Al-Awad and Harb 2005).    
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εταιρικών ελέγχων, παροχής υπηρεσιών διαχείρησης κινδύνων, διευκόλυνσης των συναλλαγών και αξιοποί-
ησης/κινητοποίησης των αποταµιεύσεων». Το µεγαλύτερο τµήµα της βιβλιογραφίας χρησιµοποιεί νοµισµατικά 
µεγέθη (κυρίως τους δείκτες ρευστότητας Μ1 και Μ2) για να µετρήσει το µέγεθος της χρηµατοπιστωτικής δρα-
στηριότητας. Οι δείκτες αυτοί ενδέχεται να αποτελούν φτωχά µέτρα εκπροσώπησης, ιδίως σε περιπτώσεις που 
απαντώνται υπανάπτυκτα τραπεζικά συστήµατα, για δύο κυρίως λόγους: (1) εστιάζουν στην έκταση των υπηρεσιών 
συναλλαγής και όχι τόσο στη σχέση µεταξυ αποταµιεύσεων και επενδύσεων και (2) µία αύξηση του επιπέδου 
νοµισµατοποίησης µπορεί να οφείλεται στην υπανάπτυκτη χρηµατοπιστωτική δραστηριότητα και αντιστρόφως 
(Khan and Senhadji 2003). Ως εκ τούτου θα χρησιµοποιήσουµε το δείκτη Μ3, ο οποίος περιλαµβάνει λιγότερο 
ρευστές µορφές χρήµατος6. Ο δείκτης προσφοράς χρήµατος Μ3 σχετίζεται θετικά εδώ µε τη δραστηριότητα του 
τραπεζικού τοµέα. Με άλλα λόγια, όσο βαθύτερο και ευρύτερο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, τόσο περισσότερα τα 
οφέλη που  αποκο µίζουµε από  τις υπηρεσίες που  µας παρέχει και τη σταθερότητά του. Προσπαθώντας να 
αντλήσουµε επιπρόσθετες διευκρινίσεις σχετικά µε το ζήτηµα της εγχώριας ρευστότητας, θα χρησιµοποιήσουµε το 
λόγο των τραπεζικών καταθέσεων προς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ (BD), ο οποίος αποκλείει τη ποσότητα του 
νοµίσµατος σε κυκλοφορία από το δείκτη ρευστότητας Μ3. Έτσι µια εκτεταµένη χρήση του νοµίσµατος είναι 
αδύνατο να επηρεάσει τον όγκο των τραπεζικών καταθέσεων. Ο δείκτης χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης (SMC) 
ισούται µε την αξία των εισηγµένων µετοχών στο χρηµατιστήριο της χώρας, εξαιρώντας τις επενδυτικές εταιρείες 
και τα α µοιβαία κεφάλαια. Η υπόθεση για άλλη µια φορά είναι ότι η ικανότητα του τραπεζικού συστήµατος να 
κινητοποιεί κεφάλαια καθώς και η ευελιξία του στο κίνδυνο, σχετίζονται θετικά µε το συνολικό µέγεθος της αγοράς. 
Το τελευταίο µέτρο χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης είναι οι ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις (GDS). Ο 
Pagano (1993) υποστηρίζει ότι οι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης εξαρτώνται θετικά από το ποσοστό των 
αποταµιεύσεων οι οποίες και µετατρέπονται σε επενδύσεις. Η αύξηση του δείκτη GDS και κατ’ επέκταση του όγκου 
της επενδυτικής δραστηριότητας, σχετίζεται θετικά µε την ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα, ενώ η τραπεζική 
εποπτεία και οι πιστωτικοί έλεγχοι µπορεί να µειώσουν το ύψος των επιτοκίων και να συρρικνώσουν τον όγκο των 
αποταµιεύσεων. Δεδοµένων όσων αναφέρθηκαν προηγουµένως, υψηλότερα επιτόκια οδηγούν σε υψηλότερες τιµές 
του δείκτη GDS, το οποίο µε τη σειρά του προάγει την ανάπτυξη της οικονοµίας και τις επενδύσεις. 
Οι µετρήσεις των παραπάνω δεικτών πραγµατοποιούνται κατά το τέλος του έτους, πλην του ΑΕΠ που µετριέται 
συνήθως καθ’ όλη τη διάρκεια του χρόνου. Έτσι οι Levine, Loayza και Beck (2000), θέλοντας να ξεπεράσουν το 
πρόβληµα των ταµειακών αποθεµάτων που µπορεί να προκύψει, αναπροσαρµόζουν όλους τους χρηµατοπιστωτικούς 
τους δείκτες µε τη χρήση της ακόλουθης µεθόδου: 
 
Όπου το CPI υποδηλώνει το δείκτη τιµών καταναλωτή στο τέλος του έτους και η  µεταβλητή PROXY τα µέτρα 
χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης συµπεριλαµβανοµένης και της µεταβλητής GDS. Η µέθοδος αυτή παρουσιάζεται 
ασύµβατη, εν τούτοις, µε τους διαρθρωτικούς διανυσµατικούς αυτοπαλίνδροµους προσδιορισµούς µας (SVAR) 
εξαιτίας προβληµάτων συγγραµικότητας. Το πρόβληµα φαίνεται να εξαλείφεται όταν χρησιµοποιούµε απλές µορφές 
υποδειγµάτων VAR, όµως τα αποτελέσµατα που λαµβάνουµε από τα διαγράµµατα συναρτήσεων αιφνίδιων 
αντιδράσεων (IRFs) και τις διασπάσεις διακυµάνσεων των σφαλµάτων πρόβλεψης (FEVDs) δεν παρουσιάζουν 
ουσιαστικές διαφορές µεταξύ των δύο προσδιορισµών (VAR και SVAR).   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
6 Μεταξύ άλλων, Deidda και Fattouh (2002), Favara (2003). 
PROXYi,t =
0.5(PROXYi,t−1 /CPIt−1)+ (PROXYi,t /CPIt )
GDPt
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Τέλος, χρησιµοποιούµε τρεις επιπλέον δείκτες για να µετρήσουµε όχι µόνο το µέγεθος της πραγµατικής οικονοµίας 
αλλά και την αποτελεσµατικότητα των δη µοσιονοµικών πολιτικών. Σε αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες, επι-
κεντρώνουµε περισσότερο στον αντίκτυπο που επιφέρει η εµπορική δραστηριότητα στην οικονοµική ανάπτυξη µέσω 
του κρατικού προϋπολογισµού, και λιγότερο στο µέγεθός της. Έτσι ο έβδοµος δείκτης µας είναι το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών (CAB)7. Σε αρκετές αναπτυσσόµενες οικονοµίες, όπου η οικονοµική απελευθέρωση βρίσκεται 
ακόµη υπό εξέλιξη, η αύξηση της παραγωγικότητας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την εµπορική δραστηριότητα. 
Επίσης, για να δείξουµε πως οι κρατικές δαπάνες επιδρούν στην ανάπτυξη της οικονοµίας, συµπεριλαµβάνουµε το 
δείκτη τελικών κρατικών καταναλωτικών δαπανών (FCE). Άλλες χώρες για παράδειγµα χρησιµοποιούν επεκτατικά 
και άλλα συσταλτικά µέτρα δηµοσιονοµικής πολιτικής για την επίτευξη σταθερών ρυθµών ανάπτυξης. Η µεταβλητή 
INF υποδηλώνει το ποσοστό πληθωρισµού και χρησιµοποιείται για να λάβουµε υπόψη τις στρεβλώσεις των τιµών. 


















 	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7 Αρκετές µελέτες χρησιµοποιούν για τη µέτρηση του µεγέθους της αγοράς το λόγο εµπορικής ανοικτότητας προς το ΑΕΠ της οι-
κονοµίας (Hassan, Sanchez and Yu 2011; Thorsten et al 2008; Levine, Loayza and Beck 2000). 
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4.	  Μεθοδολογία	  	  
4.1	  Δυναμικά	  Πάνελ	  Υποδείγματα	  	  
Για να αξιολογήσουµε τη σχέση µεταξύ της οικονοµικής ανάπτυξης, του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της πραγµα-
τικής οικονοµίας, προβαίνουµε σε εκτιµήσεις µοντέλων πάνελ: 
                  
Η µεταβλητή GROWTH υποδηλώνει την ανάπτυξη του κατά κεφαλήν ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ) και 
ισούται µε την διαφορά του κατά κεφαλήν ΑΕΠ κατά την περίοδο t (GDPPCi, t) και του αντίστοιχου κατά την 
περίοδο t-1 (GDPPCi, t-1), όπου i = 1, 2, …N χώρες ακολούθως. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
Σύµφωνα µε το νεοκλασικό υπόδειγµα οικονοµικής µεγέθυνσης (Mankiw 1995), µια τυπική σχέση συνεπάγεται ότι 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
Όπου λ µία θετική παράµετρος σύγκλισης και xi, t ένα διάνυσµα παραµέτρων λαµβάνοντας υπόψη το κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ των χωρών σε κατάσταση σταθερού ρυθµού µεγέθυνσης.  
Η µεταβλητή PROXYi, t αντιπροσωπεύει διαφορετικά κάθ’ εκάστη περίπτωση µέτρα εκπροσώπησης της ανάπτυξης 
του τραπεζικού τοµέα ((DCPSi, t, DCBSi, t, M3i, t, SMCi, t, BDi, t). Κάθε µία εκ των µεταβλητών αυτών σε συνδιασµό 
µε τη µεταβλητή GDS, επιχειρούν να προσεγγίσουν το ζήτηµα της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης. Εκτιµούµε λοιπόν 
πέντε διαφορετικά υποδείγµατα για κάθε κατηγορία (χώρες µικρού-µεσαίου εισοδήµατος, χώρες µεγάλου εισοδή-
µατος, και τέλος όλες οι χώρες µαζί). Να σηµειωθεί εδώ ότι αποφεύγεται ο  συνδιασµός του συνόλου των εν λόγω 
δεικτών σε µία παλινδρόµηση, δεδοµένης της υψηλής τους συσχέτισης.  
Λαµβάνοντας υπόψη ότι ο αριθµός των χωρών µικρού-µεσαίου εισοδήµατος διαφέρει αισθητά από αυτόν των χωρών 
υψηλού εισοδήµατος, δεν καθίσταται εφικτή η χρήση της µεθόδου OLS (ordinary least squares) στην περίπτωση των 
συγκεντρωτικών µας ακτιµήσεων. Ως εκ τούτου, όταν εκτιµούµε τις δύο κατηγορίες ξεχωριστά χρησιµοποιούµε OLS 
εκτιµητές, ενώ WLS (weighted least squares) εκτιµητές όταν επιχειρούµε συγκεντωτικές προσεγγίσεις ή αλλιώς όταν 
εκτιµούµε το σύνολο των δεδοµένων. Ακολουθώντας αντίστοιχες βιβλιογραφικές προσεγγίσεις, εφαρµόζουµε επίσης 
τη µέθοδο GMM (generalized method of moments) στις συγκεντρωτικές µας εκτιµήσεις (Caselli et al. 1996 και 
Levine et al. 2000). Οι GMM δυναµικοί πάνελ εκτιµητές προορίζονται ειδικώς για τον εντοπισµό και επαρκή 
αντιµετώπιση του ζητήµατος των µη παρατηρήσιµων επιπτώσεων για κάθε χώρα ξεχωριστά, καθώς επίσης και της 
από κοινού ενδογένειας των ανεξάρτητων µεταβλητών που  εντοπίζεται συνήθως σε εκτιµήσεις αναπτυξιακών 
µοντέλων. Και οι δύο εφαρµογές GMM πάνελ εκτιµητών, διαφοράς (Arellano and Bond 1991 και Holtz-Eakin et al. 
1990) και συστήµατος (Arellano and Bover 1995) GMM, χρησιµοποιούν υστερήσεις ερµηνευτικών µεταβλητών ως 
εσωτερικά όργανα στις εκτιµώµενες σχέσεις. Ωστόσο, ενώ η πρώτη εφαρµογή αφαιρεί κάθε µεροληψία από 
παραλειπόµενες µεταβλητές εφαρµόζοντας πρώτες διαφορές στην εξίσωση (1) και χρησιµοποιεί εν συνεχεία ως 
βοηθητικά όργανα τις ερµηνευτικές µεταβλητές (διαφοροποιηµένες) χρησιµοποιώντας τις υστερηµένες αξίες των 
αρχικών εκτιµητών ούτως ώστε να αντιµετωπίσει επαρκώς ζητήµατα µεροληψίας ταυτόχρονου προσδιορισµού, η 
GROWTHi,t = a0GDPPCi,t−1 + a1PROXYi,t + a2GDSi,t + a3FCEi,t + a4INFi,t + a5CABi,t + ei,t (1)
GROWTHi,t =GDPPCi,t −GDPPCi,t−1 (2)
GROWTHi,t = −λGDPPCi,t +βxi,t + ei,t (3)
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δεύτερη ασχολείται µε ένα σύστηµα δύο  εξισώσεων – την εξίσωση (1) σε επίπεδα και πρώτες διαφορές – 
σηµειώνοντας επιπρόσθετες βοηθητικές µεταβλητές. Εποµένως οι µεταβλητές σε επίπεδα εξοπλίζονται µε τις ίδιες 
τους τις διαφορές, γεγονός που βελτιώνει συνήθως την αποδοτικότητα εν συγκρίσει µε την πρώτη αναφερθείσα 
µέθοδο των GMM πάνελ εκτιµητών και µετριάζει επίσης το πρόβληµα της αδυναµίας των εσωτερικών οργάνων.  
Ένα άλλο θέµα προς ανάλυση αφορά τη παρουσία µη παρατηρήσιµης χρονικά µεταβαλόµενης ετερογένειας λόγω 
κοινών, δυσκόλως µετρήσιµων, εξωγενών σοκ που  πλήττουν κάθε χώρα σε διαφορετική έκταση. Το τελευταίο 
προκαλεί διαστρωµατική εξάρτηση µεταξύ των τυπικών σφάλµάτων, γεγονός που  οδηγεί µε τη σειρά του σε 
ασυνέπειες και άστοχα συ µπεράσµατα λαµβάνοντας υπόψη τις καθιερωµένες προσεγγίσεις εκτιµήσεων. Για την 
επίλυση του προβλήµατος, υιοθετούµε µια πολυπαραγωντική δοµή σφαλµάτων, όπου η διαστρωµατική συσχέτιση 
µοντελοποιείται χρησιµοποιώντας µη παρατηρήσιµους κοινούς παράγοντες (common factors). Ενώ οι προηγούµενοι 
έως τώρα εκτιµητές επιβάλλουν κοινούς τεχνολογικούς συντελεστές (a1, a2, a3, a4 και a5), οι µέσοι εκτιµητές (MG) 
επιτρέπουν σε κάθε χώρα να έχει ένα διαφορετικό σύνολο τεχνολογικών παραµέτρων, σηµειώνοντας διαφορετικά 
αποτελέσµατα και λαµβάνοντας, εν συνεχεία, τους µέσους όρους των συντελεστών κατά µήκος του πάνελ δείγµατός 
µας. Οι Pesaran και Smith (1995) MG εκτιµητές, συνυπολογίζουν την ύπαρξη των εν λόγω µη παρατηρήσιµων 
κοινών παραγώντων, οι επιπτώσεις των οποίων διαφέρουν κατά µήκος των χωρών του δείγµατος και µπορούν να 
αποτυπωθούν µέσω του σταθερού όρου α0 και της γραµµικής τάσης (διαφέρουσας κατά χώρα) γit. Χρησιµοποιούµε 
λοιπόν τον όρο γit, ο οποίος όπως και όλοι οι υπόλοιποι MG εκτιµητές ποικίλει από χώρα σε χώρα, ούτως ώστε να 
δείξουµε τον τρόπο µε τον οποίο µη παρατηρήσιµα φαινόµενα ακδηλώνονται και εκτυλίσσονται µε το πέρασµα του 
χρόνου.   	  	  	  	  	  	  GROWTHi,t = a0 + a1GDPPCi,t−1 + a2PROXY + a3GDSi,t + a4FCEi,t + a5INFi,t + a6CABi,t +γ it + ei,t 	  	  	  	  	  	  	  	    
Χαλαρώνοντας ακόµα περισσότερο τους προηγούµενους περιορισµούς των παραµέτρων µας, οι Pesaran (2006) 
κοινώς συσχετιζόµενοι µέσοι εκτιµητές (CMG) συµπεριλαµβάνουν επιπρόσθετα στο υπόδειγµά µας τη µέση 
διαστρωµατική τιµή κάθε µεταβλητής, την οποία και αξιοποιούν στη συνέχεια µέσω της χρήσης MG εκτιµητών. Το 
γift υποδηλώνει το σύνολο των µη παρατηρήσιµων παραγόντων ft µε ετερογενείς παραµέτρους (loading factors) που 
διαφέρουν από χώρα σε χώρα γi. Η µέθοδος παρουσιάζεται πιο ευέλικτη αν αναλογιστούµε ότι ο αντίκτυπος αυτών 
των µη παρατηρήσιµων επιδράσεων ενδέχεται να ποικίλει µεταξύ των χωρών του δείγµατος, ενώ η εξέλιξή τους 
είναι µη-γραµµική/στάσιµη (Eberhardt, Helmers and Strauss 2013). 	  	  	  	  	  	  	  GROWTHi,t = a0 + a1GDPPCi,t−1 + a2PROXY + a3GDSi,t + a4FCEi,t + a5INFi,t + a6CABi,t +γ i ft + ei,t 	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  
4.2	  Πολυμεταβλητά	  Υποδείγματα	  VAR	  	  
Για να εξετάσουµε τις σχέσεις αιτιότητας καθώς επισης την κατεύθυνσή και τον συγχρονισµό τους µεταξύ του 
ρυθµού ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ και του τραπεζικού τοµέα, εξετάζουµε µοντέλα αυτοπαλίνδροµων 
διανυσµατικών υποδειγµάτων VAR. Επικεντρώνουµε όχι µόνο στην κατεύθυνση της αιτιότητας µεταξύ των δύο , 
αλλά και στο ποσοστό κατά το οποίο οι τραπεζικοί δείκτες ερµηνεύουν την εν λόγω ανάπτυξη. Για τη χρήση της 
µεθόδου χρειάστηκε να λάβουµε τη µέση τιµή, ανά χρονική περίοδο αναφοράς, για κάθε µία εκ των µεταβλητών του 
δείγµατός µας, και για τις δύο κατηγορίες χωρών ξεχωριστά (αναπτυσσόµενες και ανεπτυγµένες). Τα δεδοµένα του 
(4)
(5)
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δείγµατος παραθέτονται σε τριµηνιαία βάση. Ο VAR προσδιορισµός µας χωρίς ντετερµινιστικούς όρους εκφράζεται 
ακολούθως: 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	    
Όπου Yt είναι ένα διάνυσµα στήλης 6 × 1 µεταβλητών (GROWTH, PROXY, GDS, FCE, INF, CAB), c και Ai είναι  
6 × 1 και 6 × 6 µήτρες συντελεστών αντιστοίχως, και εt ένα διάνυσµα στήλης 6 × 1 προβλεπόµενων τυπικών 
σφαλµάτων. Όλες οι τιµές των µεταβλητών είναι λογαριθµισµένες για τους συνήθεις στατιστικούς λόγους. 
Ακολουθώντας τη µέθοδο των Toda και Yamamoto (1995), σκοπίµως προσαρµόζουµε το µοντέλο µας εκτιµώντας 
ένα υπόδειγµα VAR σε επίπεδα µεταβλητών και τάξης mlag + dmax. Οι τελευταίες d υστερήσεις υποδηλώνουν την 
υψηλότερη πιθανή τάξη ολοκλήρωσης όλων των χρονοσειρών και απαιτούνται για να διασφαλίσουν την 
ασυµπτοτική δειγµατική κατανοµή του στατιστικού t. Εναλλακτικά, το dmax υποδηλώνει το µέγιστο αριθµό 
διαφοροποιήσεων που  απαιτούνται για να  γίνει η µεταβλητή στάσιµη. Δεδοµένου ότι οι περισσότερες µεταβλητές 
του υποδείγµατος είναι I(1) αλλά κατ’ εξαίρεση συναντούµε και Ι(2) µεταβλητές, η υψηλότερη τάξη ολοκλήρωσης 
είναι  dmax = 2. Το βέλτιστο εύρος υστερήσεων (mlag) χρησιµοποιώντας τα κριτήρια πληροφόρησης Akaike (AIC) 
και Bayesian (SBIC) είναι δύο, ενώ πειραµατιζόµαστε µε δύο, τρεις και τέσσερις µέγιστους αριθµούς υστερήσεων. Η 
συγκεκριµένη µέθοδος εξασφαλίζει συνεπείς εκτιµητές και δεν επηρεάζεται από τον εκάστοτε βαθµό ολοκλήρωσης 
των µεταβλητών ή το ενδεχόµενο µη συνολοκλήρωσής τους8. 
 Ο λόγος για τον οποίο χρησιµοποιούµε ένα βραχυπρόθεσµα ορισµένο διαρθρωτικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο 
(structural VAR), αφορά την εξέταση των γραµµικών περιορισµών στις παραµέτρους του υποδείγµατος. Συγκεκρι-
µένα, επιβάλλουµε περιορισµούς στους εκτός διαγωνίου όρους της µήτρας Α, οι οποίοι και αντανακλούν τη 
µοναδιαία αλλαγή του στοιχείου i στον ίδιο του τον εαυτό καθώς και στις υπόλοιπες µεταβλητές. Για παράδειγµα µία 
ποσοστιαία µεταβολή της µεταβλητής GROWTH (a11 = 1) δεν επηρεάζεται ταυτόχρονα από τις ποσοστιαίες 
µεταβολές των υπολοίπων µεταβλητών, ενώ η  ποσοστιαία µεταβολή που σηµειώνεται σε κάποιους εκ των δεικτών 
χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης (PROXY: a22 = 1) επηρεάζεται από ταυτόχρονες µεταβολές µόνο της µεταβλητής 
GROWTH. 
GRO PRO GDS FCE INF CAB  GRO PRO GDS FCE INF CAB 
a11 a12 a13 a14 a15 a16  1 0 0 0 0 0 
a21 a22 a23 a24 a25 a26  . 1 0 0 0 0 
a31 a32 a33 a34 a35 a36  . . 1 0 0 0 
a41 a42 a43 a44 a45 a46  . . . 1 0 0 
a51 a52 a53 a54 a55 a56  . . . . 1 0 
a61 a62 a63 a64 a65 a66  . . . . . 1 
 
Τα VAR υποδείγµατα θεωρούν ότι όλοι οι εκτιµητές είναι ενδογενείς, και ως εκ τούτου ξεπερνούν το πρόβληµα της 
ενδογένειας στους ελέγχους σχέσεων αιτιότητας κατά Granger µεταξύ των µεταβλητών στο βραχυπρόθεσµο 
διάστηµα. Σύµφωνα µε τη µηδενική υπόθεση (H0) της µη βραχυπρόθεσµης αιτιότητας, το στατιστικό κριτήριο Wald 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8 Οι Gospodinov, Herrera και Pesavento (2013) υποστηρίζουν την αποτελεσµατικότητα της προσέγγισης των λογαριθµισµένων 
µεταβλητών σε επίπεδα, όσον αφορά τα µικρά δείγµατα, και τονίζουν την ανωτερότητα της ακρίβειάς της.  
Yt = c+ Ai
i=1
mlag
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ακολουθεί την χ2 κατανοµή µε m βαθµούς ελευθερίας, ακόµη και αν οι µεταβλητές δεν είναι απαραιτήτως στάσιµες 
αλλά ολοκληρώσιµες σε βαθµό όχι µεγαλύτερο του dmax. 
Παραθέτουµε επίσης διαγράµµατα συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων (IRF – impulse response functions) για να 
δείξουµε πως ο  ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ αντιδρά σε µεταδόσεις διαφορετικών σοκ κατά τις µετέπειτα χρονικές 
περιόδους. Επιπροσθέτως, παρέχουµε πληροφορίες που  αφορούν τη σχετική σηµασία καθενός εκ των µέτρων 
χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης στις διακυµάνσεις του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ χρησιµοποιώντας διασπάσεις 
διακυµάνσεων των σφαλµάτων πρόβλεψης (FEVDs – forecast error variance decompositions). Μέθοδος που 
καταλήγει σε ασυνεπείς εκτιµητές καθώς ο ορίζοντας πρόβλεψης αυξάνεται. Να σηµειωθεί ότι τα διαγράµµατα IRF 
που εξάγονται από µη στάσιµα VAR υποδείγµατα, τείνουν επίσης σε τυχαίες τιµές και όχι σε ιδανικούς εκτιµητές σε 
περιπτώσεις µακροχρόνιων οριζόντων πρόβλεψης. Εποµένως, το πολυµεταβλητό µας υπόδειγµα συγκεντρώνεται σε 
βραχυπρόθεσµες συνέπειες µιας και µαροχρόνιοι ορίζοντες που προσεγγίζουν το άπειρο θα καταστήσουν σε εγγενώς 
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 Οικονοµική ανάπτυξη Ανάπτυξη χρηµατοπιστωτικού τοµέα Πραγµατική οικονοµία 
 GDPPC GROWTH BD DCPS GDS M3 DCBS SMC FCE INF CAB 
Αναπτυσσόµενες χώρες (N = 29) 
Mean       5322.53      2.65    41.38    45.58    20.85    53.43    58.61    39.41    14.37    47.94    -1.34 
Median       4682.25      2.72    33.48    30.38    19.47    42.62    49.51    24.04    13.34      7.00    -1.74 
Max    21133.01     16.95  122.08  167.53    52.65  328.87  212.91  298.98    83.81 6836.88    17.62 
Min        634.91   -16.51      5.45      3.65    -7.35      7.64   -72.99      0.17     2.97      -26.30   -21.27 
Ανεπτυγµένες χώρες (N = 22) 
Mean     24861.09      1.68    83.11  106.48    23.47    90.46  127.13    68.39    19.07      3.41      0.01 
Median     23861.81      1.87    73.69    94.65    23.20    78.30  111.62    54.36    18.91      2.38    -0.48 
Max    61069.58    12.76  249.99  294.78    53.19   259.72  337.47  309.44    29.99    38.46    25.44 
Min      7093.87   -11.88    28.60    21.69      7.11    35.18    49.60      1.47      8.21    -4.78   -17.46 
Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει συνοπτικά στατιστικά στοιχεία για 51 χώρες µικρού-µεσαίου και µεγάλου εισοδήµατος 
(συµπεριλαµβανοµένων εδώ χωρών εντός και εκτός του ΟΟΣΑ), ακολουθώντας τις κατηγοριοποιήσεις της Παγκόσµιας 
Τράπεζας. Οι οικονοµίες διαχωρίζονται σύµφωνα µε τον δείκτη ακαθάριστου κατά κεφαλήν εθνικού εισοδήµατος GNI 2011 
(gross national income per capita). GDPPC: κατά κεφαλήν ΑΕΠ (gross domestic product per capita); GROWTH: ρυθ µός 
ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (GDP per capita growth); BD: τραπεζικές κατ αθέσεις (bank deposits); DCPS: Εγχώρια 
πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to the private sector); GDS: ακαθάριστες εγχώριες 
αποταµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid liabilities); DCBS: εγχώρια πίστωση παρεχόµενη 
από το τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: δείκτης χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης 
(stock market capitalization); FCE: τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες (government final consumption expenditure); INF: 
ποσοστό πληθωρισµού (rate of inflation); CAB: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  (current account balances).    
 
Ο πίνακας 1 παρέχει συνοπτικά στατιστικά στοιχεία που αφορούν τον τοµέα της πραγµατικής οικονοµίας και τους 
δείκτες χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης, κατά µήκος των αναπτυσσόµενων και ανεπτυγµένων οικονοµιών. Οι χώρες 
του δείγµατός µας εµπίπτουν στις δύο προηγούµενες κατηγοριοποιήσεις ακολουθώντας την έκθεση της Παγκόσµιας 
Τράπεζας WDR 2013 (world development report). Οι χώρες µικρού-µεσαίου εισοδήµατος σηµ ειώνουν αρκετά 
χαµηλότερα επίπεδα κατά κεφαλήν ΑΕΠ αν και υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης παρ’ όλα αυτά (σχετικά εύρωστα) 
εν συγκρίσει µε τον µέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ. Γεγονός που αντανακλά τη µαζική και ταχεία οικονοµική 
ανάπτυξη που  σηµείωσαν πολλές ασιατικές χώρες κατά τη περίοδο των τελευταίων ετών. Επιπλέον, χαµηλότερο 
κατά κεφαλήν ΑΕΠ συνεπάγεται υψηλότερα ποσοστά φτώχειας και εισοδηµατικές ανισότητες. Την τελευταία 
δεκαετία χώρες όπως η Κίνα, η Νότιος Αφρική, η Ρωσία και η Ινδία αύξησαν τις ανισότητες αυτές ενώ παράλληλα 
σηµείωναν αξιοθαύµαστους ρυθµούς ανάπτυξης. Στην περίπτωση της Βραζιλίας και της Ινδονησίας ωστόσο, η 
αύξηση της παραγωγής συµπίπτει µε τη µείωση των εισοδηµατικών ανισοτητων κατά την ίδια περίοδο. Σχεδόν κάθε 
χώρα του δείγµατός µας έχει βιώσει αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης για τουλάχιστον ένα έτος, πιθανόν 
προκληθέντων λόγω πολιτικής αστάθειας ή οικονοµικών υφέσεων.  
Όπως αναµενόταν, οι προηγµένες οικονοµίες παρουσιάζουν σαφώς υψηλότερους δείκτες τραπεζικής ανάπτυξης και 
ως εκ τούτου µεγαλύτερο µέγεθος χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης. Οι οικονοµίες αυτές εξακολούθούν να στη-
ρίζονται σε µεγάλο βαθ µό σε δύο  βασικούς πυλώνες: τη προσφορά χρήµατος9 (broad money) και την εγχώρια 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Υπό την ευρεία έννοια ο όρος περιλαµβάνει περιουσιακά στοιχεία άµεσης αγοραστικής δύναµης (όπως χαρτονοµίσµατα και 
κέρµατα), καταθέσεις όψεως σε εµπορικές τράπεζες και χρηµατικά διαθέσιµα σε ευκόλως προσβάσιµους λογαριασµούς.  
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 07:01:02 EET - 137.108.70.7
	   20	  
πίστωση που παρέχεται από τον τραπεζικό τοµέα. Όσο µεγαλύτερος ο βαθµός εµβάθυνσης του χρηµατοπιστωτικού 
συτήµατος τόσο πιο αποτελεσµατική γίνεται η οικονοµία. Το αντίθετο φαίνεται να εµποδίζει την οικονοµική 
ανάπτυξη και µειώνει τη ρευστότητα. Και οι δύο οµάδες σηµειώνουν ωστόσο παρόµοια επίπεδα ακαθάριστων 
εγχώριων αποταµιεύσεων.    
Αρκετές χώρες του αναπτυσσόµενου κόσµου έχουν χαρακτηριστεί από ιδιαίτερα ασυνήθιστες πληθωριστικές τάσεις 
και υψηλά ποσοστά αρνητικής οικονοµικής ανάπτυξης. Προσηλωµένες σε επίµονες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, 
τις περισσότερες φορές οι οικονοµίες αυτές επηρέασαν δυσµενώς το ισοζύγιο συναλλαγών και προέβησαν σε 
δαπανηρές υποτιµήσεις. Ο Stiglitz (2003) σηµειώνει: «Οι αγορές εµφανίζουν υπερβολική και παράλογη απαισιο-
δοξία. Οι προηγµένες οικονοµίες δύνανται να αντέξουν τέτοιου είδους περιπέτειες. Δυστυχώς όµως τέτοια µεταβλη-
τότητα θέτει τεράστιες πιέσεις στις ανοιχτές, φτωχές αγορές µέσω της εµπορικής δραστηριότητας και των κεφαλαιακών 
ρωών – πριν προλάβουν µάλιστα να ενισχύσουν τα δίχτυα ασφαλείας τους». Το οποίο µε τη σειρά του εξηγεί γιατί οι 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες παρουσιάζουν µεγαλύτερα ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών εν συγκρίσει µε το ΑΕΠ 
τους. Οι κρατικές καταναλωτικές δαπάνες είναι υψηλότερες στις ανεπτυγµένες οικονοµίες συγκριτικά µε τις ανα-
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5.1	  Πάνελ	  Εκτιμήσεις	  
 
Πίνακας 2 
Πάνελ εκτιµήσεις στο συντελεστή GROWTH (κοινοί τεχνολογικοί παράγοντες) 
Υπόδειγµα A. Εγχώρια πίστωση στον ιδιωτικό τοµέα 	   C	   Q	   DCPS	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   Obs	   Adj R2	  
Αναπτυσσόµενες 
OLS	   4.546*** (0.159) -0.001 (0.002) 0.002 (0.002) 0.158*** (0.023) -0.002 (0.006) -0.016*** (0.004) -0.129*** (0.038) 546  0.14  
Ανεπτυγµένες 
OLS	   5.093*** (0.495) -0.012** (0.006) -0.009** (0.004) 0.166*** (0.032) -0.015** (0.006) -0.121 (0.081) -0.109*** (0.031)  432   0.17  
Οµαδοποιηµένα 
WLS	   4.471*** (0.109) -0.005*** (0.002) -0.001 (0.002) 0.171*** (0.019) -0.005 (0.005) -0.016*** (0.005) -0.115*** (0.023)  978  0.14 
Οµαδοποιηµένα 
GMM	   5.245*** (1.158) -0.019 (0.014) -0.024 (0.022) 0.245 (0.256) -0.087** (0.042) -0.055* (0.033) -0.299** (0.146)  1011   
Hansen test (p-value): 0.770      Serial correlation test (p-value): 0.362 
 
Υπόδειγµα Β. Εγχώρια πίστωση από τον τραπεζικό τοµέα 	   C	   Q	   DCBS	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   Obs	   Adj R2	  
Αναπτυσσόµενες 
OLS	   4.528*** (0.174) -0.000 (0.002) 0.002 (0.005) 0.164*** (0.022) -0.001 (0.006) -0.016*** (0.004) -0.133*** (0.038) 546  0.14  
Ανεπτυγµένες 
OLS	   5.121*** (0.485) -0.012** (0.005) -0.019*** (0.006) 0.145*** (0.033) -0.016*** (0.006) -0.100 (0.076) -0.099*** (0.029)  432   0.17  
Οµαδοποιηµένα 
WLS	   4.527*** (0.118) -0.004*** (0.002) -0.007** (0.004) 0.167*** (0.019) -0.006 (0.005) -0.016*** (0.005) -0.116*** (0.023)  978  0.15 
Οµαδοποιηµένα 
GMM	   5.624*** (0.974) -0.017 (0.015) -0.051 (0.060) 0.137 (0.248) -0.097** (0.043) -0.054 (0.036) -0.223 (0.170)  1011   
Hansen test (p-value): 0.441      Serial correlation test (p-value): 0.378 
 
Υπόδειγµα Γ. Ρευστότητα 	   C	   Q	   M3	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   Obs	   Adj R2	  
Αναπτυσσόµενες 
OLS	   4.571*** (0.158) 0.000 (0.002) 0.006** (0.003) 0.149 *** (0.023) -0.004 (0.006) -0.013*** (0.005) -0.132*** (0.036) 546  0.15  
Ανεπτυγµένες 
OLS	   5.079*** (0.485) -0.016*** (0.005) -0.012*** (0.003) 0.158*** (0.032) -0.018*** (0.006) -0.115 (0.080) -0.091*** (0.031)  420   0.17  
Οµαδοποιηµένα 
WLS	   4.476*** (0.109) -0.006*** (0.001) 0.001 (0.002) 0.166*** (0.019) -0.006 (0.004) -0.015*** (0.005) -0.111*** (0.023)  966  0.14 
Οµαδοποιηµένα 
GMM	   4.615*** (1.149) -0.020* (0.010) -0.036 (0.025) 0.240 (0.275) -0.083* (0.047) -0.064** (0.032) -0.141 (0.177)  997   
Hansen test (p-value): 0.285      Serial correlation test (p-value): 0.269 
 
Υπόδειγµα Δ. Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση 	   C	   Q	   SMC	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   Obs	   Adj R2	  
Αναπτυσσόµενες 
OLS	   4.547*** (0.162) -0.001 (0.002) 0.003* (0.002) 0.163*** (0.023) -0.001 (0.006) -0.014*** (0.005) -0.136*** (0.037) 535  0.15  
Ανεπτυγµένες 
OLS	   4.569*** (0.442) -0.033*** (0.005) 0.014*** (0.002) 0.159*** (0.028) -0.001  (0.005) 0.004 (0.074) -0.090*** (0.027) 432  0.26  
Οµαδοποιηµένα 
WLS	   4.496*** (0.107) -0.008*** (0.001) 0.005*** (0.001) 0.166*** (0.019) -0.004 (0.004) -0.011** (0.005) -0.118***  (0.023)  967  0.16 
Οµαδοποιηµένα 
GMM	   5.351*** (0.926) -0.006 (0.011) 0.009 (0.007) 0.088 (0.247) -0.090** (0.043) -0.033 (0.037) -0.158 (0.188)  1001   
Hansen test (p-value): 0.913      Serial correlation test (p-value): 0.306 
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Υπόδειγµα E. Τραπεζικές καταθέσεις 


















































































Hansen test (p-value): 0.292      Serial correlation test (p-value): 0.381 
Σηµειώσεις: Ο πίνακας συνοψίζει αποτελέσµατα εκτιµήσεων για τους καθοριστικούς παράγοντες της αύξησης του κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ. Τα υποδείγµατα των ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων χωρών εκτιµώνται χρησιµοποιώντας τη µέθοδο OLS, 
ενώ τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα εκτιµώνται χρησιµοποιώντας τις µεθόδους WLS και συστήµατος GMM. Όλες οι 
µεταβλητές έχουν µετασχηµατιστεί σε φυσικούς λογάριθµους και εκφράζονται ως ποσοστό του ΑΕΠ. Η χρήση των ***, ** και * 
υποδηλώνει επίπεδα στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% ακολούθως. Τα εύρωστα ετεροσκεδαστικά τυπικά σφάλµατα 
αναφέρονται στις παρενθέσεις. Το τεστ Arellano-Bond για µηδενική αυτοσυσχέτιση στις πρώτες διαφορές των σφαλµάτων δεν 
παρουσιάζει ενδείξεις σειριακής συσχέτισης στον αρχικό όρο  του σφάλµατος (Η0: τα τυπικά σφάλµατα ei,t είναι σειριακά 
ασυσχέτιστα) ενώ οι παλινδροµήσεις φαίνεται να πληρούν τις προδιαγραφές του ελέγχου Hansen (H0: τα όργανα σαν οµάδα είναι 
εξωγενή). Q: κατά κεφαλήν ΑΕΠ κατά µία υστέρηση; BD: τραπεζικές καταθέσεις (bank deposits); DCPS: Εγχώρια πίστωση 
παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to the private sector); GDS: ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις 
(gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid liabilities); DCBS: εγχώρια πίστωση παρεχόµενη από τον 
τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: δείκτης χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης (stock 
market capitalization); FCE: τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες (government final consumption expenditure); INF: 
ποσοστό πληθωρισµού (rate of inflation); CAB: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  (current account balances).    
 
Ο πίνακας 2 παρουσιάζει αποτελέσµατα πάνελ εκτιµήσεων δεδοµένων των διαφορετικών µέτρων προσσέγγισης σε 
κάθε περίπτωση του ζητήµατος της ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Οι εγχώριες πιστώσεις προς τον 
ιδιωτικό τοµέα (DCPS), η εγχώρια πίστωση παρεχόµενη από τον τραπεζικό τοµέα (DCBS), οι ρευστές υποχρεώσεις 
(M3), η χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση (SMC) και οι τραπεζικές καταθέσεις (BD) συνδιάζονται κάθε φορά µε τις 
ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις (GDS) για τη µέτρηση της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης. 
Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (CAB) αντανακλά όχι µόνο την επίδραση του µεγέθους της εµπορικής 
δραστηριότητας, αλλά  και τις επιπτώσεις που  επιφέρει αυτή στους ρυθ µούς οικονοµικής ανάπτυξης  µέσω του 
κρατικού προϋπολογισµού. Μια αρνητική σχέση µεταξύ του CAB και του ρυθµού ανάπτυξης του κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ, συνεπάγεται ενδεχοµένως δηµοσιονοµικά ελλείµµατα ή  εναλλακτικά χαµηλές αποταµιεύσεις, υψηλή επενδυ-
τική δραστηριότητα και µερικές φορές ακόµη και τα δύο. Τα τρέχοντα ελλείµµατα είναι φυσιολογικά ειδικά στην 
περίπτωση των αναπτυσσόµενων χωρών, όπου  οι επενδυτικές ευκαιρίες είναι πολύ  περισσότερες από  αυτές που 
µπορούν να αξιοποιηθούν εξαιτίας της χαµηλής εγχώριας αποταµίευσης. Εναλλακτικά, µπορούµε να εξετάσουµε το 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µέσα από  τις διαχρονικές συναλλαγές (intertemporal trading). Οι αποφάσεις µίας 
ανοιχτής οικονοµίας επηρεάζουν τις µελλοντικές της επιλογές. Η εισαγωγή λοιπόν προϊόντων στο παρόν συνεπά-
γεται έλλειµµα ενώ η  εξαγωγή προϊόντων στο µέλλον πλεόνασµα. Μία χώρα µε ελλειµατικό ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών ενδέχεται να βιώνει παράλληλα και αυξηµένους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Αυτό εξαρτάται από 
το µέγεθος του ελλείµµατος και την επίδρασή του στην οικονοµία. Η αρνητικές επίπτώσεις ενός τρέχοντος 
ελλείµµατος στους ρυθµούς ανάπτυξης της οικονοµίας παρουσιάζονται µεγαλύτερες στην περίπτωση των αναπτυσ-
σόµενων χωρών. 
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Σύµφωνα µε τους Barro (1997) και Bekaert et al. (2005), καθώς και δεδοµένης της θεωρητικής προσέγγισης του 
µοντέλου που επιχειρήθηκε προηγουµένως, ο συντελεστής Q πρέπει να είναι αρνητικός. Χρησιµοποιώντας την 
υστερηµένη αξία του κατά κεφαλήν ΑΕΠ ως σηµείο αναφοράς, δείχνουµε ότι χαµηλά επίπεδα κατά κεφαλήν ΑΕΠ 
στο παρόν συνεπάγονται υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης στο µέλλον. Ακολούθως µία θετική και στατιστικά 
σηµαντική ένδειξη θα συνεπάγονταν πτώση του ρυθµού ανάπτυξης εν συγκρίσει µε αυτόν της προηγούµενης 
χρονιάς.  
Βάσει του υποδείγµατος Α, η µεταβλητή GDS είναι θετική και στατιστικά σηµαντική όταν αυτή συνδιάζεται µαζί µε 
το DCPS για να εκπροσωπήσουν την ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα. Ο Pagano (1993) έδωσε έµφαση στη µακρο-
χρόνια θετική αυτή σχέση ανάµεσα στις α ποταµιεύσεις και τις επενδύσεις, υ ποδηλώνοντας ότι όσο περισσότερο 
εξελίσσεται η οικονοµία µέσω της ε µβάθυνσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος τόσο πιο αποτελεσµατική 
γίνεται όταν η επενδυτική δραστηριότητα και οι αποταµιεύσεις αυξάνονται. Μία αύξηση κατά 1% του GDS 
συνεπάγεται υψηλότερους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης στην περίπτωση των ανεπτυγµένων οικονοµιών (0.166) 
εν συγκρίσει µε τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες (0.158). Η σχέση µεταξύ των DCPS και GROWTH παρουσιάζεται 
αρνητική και στατιστικά σηµαντική στην περίπτωση των ανεπτυγµένων χωρών. Τα προηγούµενα αποτελέσµατα δεν 
φαίνεται να συνάδουν µε προηγούµενα ευρήµατα τονίζοντας ίσως την ανάγκη κατηγοριοποίησης των χωρών του 
δείγµατός µας βάσει διαφορετικών κριτηρίων και όχι αναπτυξιακών ή  περιφερειακού χαρακτήρα. To DCPS 
παρουσιάζεται θετικό αλλά  µη στατιστικά σηµαντικό αναφερόµενοι στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες και πάλι 
αρνητικό (αν και µη σηµαντικό ξανά) στις συγκεντρωτικές µας εκτιµήσεις. Θα πρέπει να ληφθεί υπόψη παρ ’ όλα 
αυτά ότι οι δείκτες εκπροσώπησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα δεν µετρούν τους ίδιους παράγοντες. Εδώ οι εν 
λόγω δείκτες φαίνονται να ανταποκρίνονται καλύτερα στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες δεδοµένης της εστίασής τους 
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές χωρίς όµως να συµπεριλαµβάνουν τις αγορές οµολόγων και µετοχών. Το ισοζύγιο 
πληρωµών αποτελεί τροχοπέδη στην οικονοµική ανάπτυξη ενώ παρόµοια αποτελέσµατα παρατηρούνται επίσης όταν 
οι µεταβλητές FCE και INF είναι στατιστικά σηµαντικές. Τα αποτελέσµατά µας αναφέρουν ότι τόσο οι δηµόσιες 
δαπάνες όσο και οι διακυµάνσεις των τιµών επηρέασαν αρνητικά τον ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ. Οι πρώτες στην 
περίπτωση των ανεπτυγµένων οικονοµιών ενώ οι τελευταίες στην περίπτωση των αναπτυσσόµενων οικονοµιών.  
Παρόµοια αποτελέσµατα, όσον αφορά το ζήτηµα της µακροχρόνιας αλληλεπίδρασης που παρατηρείται µεταξύ των 
µέτρων χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης κ αι του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ, παρατηρούνται όταν οι µετα-
βλητές DCBS και GDS εξυπηρετούν ως µέτρα εκπροσώπησης του τραπεζικού συστήµατος (υπόδειγµα Β). Το GDS 
συσχετίζεται θετικά µε τη µεταβλητή GROWTH τόσο για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες όσο και για τις προηγ-
µένες, ενώ οι αστάθεια των τιµών και η  δηµοσιονοµική πολιτική εµποδίζουν την ανάπτυξη σε κάθε περίπτωση 
αντιστοίχως. Επιπλέον, το DCBS είναι θετικό (µη στατιστικά σηµαντικό) αναφερόµενοι στις αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες και αρνητικό λαµβάνοντας υπόψη το υπόλοιπο δείγµα (προηγµένες οικονοµίες, συγκεντρωτικά αποτε-
λέσµατα). Ο συντελεστής Q είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός για τις ανεπτυγµένες χώρες και τα 
συγκεντρωτικά µας υποδείγµατα. Οι µεταβλητές CAB, FCE και INF σηµειώνουν και πάλι αρνητικά πρόσηµα  όταν 
τα αποτελέσµατα είναι σηµαντικά.  
Το υπόδειγµα Γ καταλήγει υπέρ µιας αρνητικής και στατιστικά σηµαντικής σχέσης ανάµεσα στο GROWTH και το 
υστερηµένο GDPPC για µία ακόµη φορά. To GDS συσχετίζεται θετικά µε τη µεταβλητή GROWTH ενώ όλοι οι 
δείκτες της πραγµατικής οικονοµίας συσχετίζονται αρνητικά. 
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Ο δείκτης SMC (υπόδειγµα Δ) συσχετίζεται θετικά µε τη µεταβλητή GROWTH. Ο Levine (1991) υποστηρίζει ότι οι 
χρηµατιστηριακές αγορές συµβάλλουν στην ανάπτυξη περιορίζοντας τις αιφνίδιες µεταβολές (σοκ) στον τοµέα της 
ρευστότητας και της παραγωγικότητας. Τα αποτελέσµατα µπορεί να ποικίλουν δεδοµένου του µεγέθους της 
χρηµατιστηριακής δραστηριότητας και το επίπεδο ρευστότητας της αγοράς. Οι χρηµατιστηριακές αγορές παραδείγ-
µατός χάριν των ανεπτυγµένων οικονοµιών φαίνεται να συµβάλλουν στην αύξηση του παραγόµενου προϊόντος σε 
βαθµό µεγαλύτερο από αυτόν που συµβάλλουν στη περίπτωση των αναπτυσσόµενων οικονοµιών (οριακά θετικός αν 
και στατιστικά σηµαντικός). Τα συγκεντρωτικά µας αποτελέσµατα συνηγορούν µε την άποψη της οριακά θετικής 
συσχέτισης µεταξύ των µεταβλητών GROWTH και SMC. Ο αντίκτυπος της τελευταίας εποµένως µοιάζει πολύ 
µικρότερος από αυτόν που κανονικά αναµενόταν και υποδηλώνει ότι η συµβολή των τραπεζών στο ρυθµό ανάπτυξης 
του εγχώριου παραγόµενου προϊόντος, ιδιαίτερα στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ενδέχεται να έχει µεγαλοποιηθεί 
από προηγούµενες µελέτες.   
Το υπόδειγµα E παρουσιάζει αποτελέσµατα όταν οι µεταβλητές GDS και BD συνδιάζονται για να προσεγγίσουν το 
ζήτηµα της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης. Τα ευρήµατά µας, παροµοίως µε όσα ειπώθηκαν στα προηγούµενα 
υποδείγµατα, υποδηλώνουν ότι δεν υπάρχει καµία απολύτως αυστηρώς θετική ή  αρνητική σχέση µεταξύ της 
ανάπτυξης κα ι του τραπεζικού τοµέα όπως αυτός εκπροσωπούνται εδώ. Η µεταξύ τους σχέση εξαρτάται από τις 
πτυχές της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης που  προσπαθούµε να διερευνήσουµε. Για άλλη µια φορά, ένας 
θετικός αλλά µη στατιστικά σηµαντικός συντελεστής για τη µεταβλητή BD στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, παρέ-
χει – στην καλύτερη περίπτωση – ενδείξεις υπέρ µίας αδύναµης σχέση µεταξύ του τραπεζικού τοµέα και του ρυθµού 
ανάπτυξης του ΑΕΠ. Το BD είναι αρνητικό και στατιστικά σηµαντικό στις ανεπτυγµένες οικονοµίες.    
Παρά το γεγονός ότι όλα τα µέτρα ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έχουν κάποια επεξηγηµατική 
δύναµη, η στατιστική τους σηµαντικότητα είναι µερικές φορές αµφιλεγόµενη. Εν ολίγοις, η µεταβλητή CAB φαίνε-
ται να συσχετίζεται αρνητικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Οι µεταβλητές FCE και INF 
έχουν επίσης επηρεάσει αρνητικά την ανάπτυξη του εγχώριου προϊόντος, κάθε µία σε διαφορετικό βαθµό και 
δεδοµένων των οικονοµικών συνθηκών. Το GDS παρουσιάζει θετικό και στατιστικά σηµαντικό συντελεστή για όλες 
τις περιπτώσεις (βάσει του υπάρχοντος νεοκλασικού πλαισίου). Το δεύτερο µέτρο χρηµατοπιστωτικής διαµεσολά-
βησης που  φαίνεται να επηρεάζει θετικά τη µεταβλητή GROWTH είναι ο δείκτης  SMC, ενώ τα υπόλοιπα µέτρα 
συσχετίζονται αρνητικά. Μιας και όλοι οι συντελεστές είναι σηµαντικοί µόνο στην περίπτωση των ανεπτυγµένων και 
συγκεντρωτικών αποτελεσµάτων, δεν µπορούµε να καταλήξουµε σε ασφαλή συµπεράσµατα σχετικά µε το ρόλο του 
τραπεζικού τοµέα στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Μολονότι όλοι οι δείκτες χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης 
υποδεικνύουν θετικούς συντελεστές, η  συµβολή τους αντιπροσωπεύει – ειδανικά – ένα µικρό ποσοστό αυτού του 
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Πίνακας 3 
MG Εκτιµητές 
Πάνελ εκτιµήσεις στο συντελεστή GROWTH (ετερογενείς τεχνολογικοί παράγοντες) 
Υπόδειγµα A. Εγχώρια πίστωση στον ιδιωτικό τοµέα 	   C	   Q DCPS	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   7.641*** (9.67) -0.351*** (6.51) -0.021 (1.12) 0.639*** (4.80) -0.072* (1.65) -0.096** (2.00) -0.560*** (4.73) 0.000 0.013  546  
Ανεπτυγµένες	   7.760*** (7.40) -0.470*** (10.10) -0.018 (0.65) 0.932*** (5.45) -0.136*** (3.21) -0.258*** (2.79) -0.317*** (3.77) 0.000 0.009  465  

















Υπόδειγµα Β. Εγχώρια πίστωση από τον τραπεζικό τοµέα 	   C	   Q DCBS	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   7.950*** (10.35) -0.328*** (7.42) -0.124*** (2.65) 0.621*** (5.23) -0.078* (1.91) -0.105** (2.08) -0.522*** (5.62) 0.000 0.014  546  
Ανεπτυγµένες	   8.561*** (8.30) -0.480*** (11.98) -0.052 (1.44) 0.832*** (4.82) -0.141*** (3.24) -0.262*** (2.84) -0.316*** (3.86) 0.000 0.009  465  
















Υπόδειγµα Γ. Ρευστότητα 	   C	   Q M3	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   7.962*** (11.71) -0.354*** (7.06) -0.024 (1.06) 0.486*** (4.46) -0.104** (2.39) -0.079* (1.68) -0.459*** (3.97) 0.001 0.014  546  
Ανεπτυγµένες	   9.565*** (8.02) -0.476*** (11.53) -0.062* (1.81) 0.654*** (3.24) -0.176*** (3.74) -0.281*** (3.15) -0.315*** (3.69) 0.000 0.009  451  

















Υπόδειγµα Δ. Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση 	   C	   Q SMC	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   7.858*** (9.60) -0.379*** (8.22) 0.008 (1.38) 0.522*** (3.94) -0.122** (2.57) -0.076* (1.73) -0.449*** (4.29) 0.005 0.013  5.35  
Ανεπτυγµένες	   7.691*** (6.59) -0.447*** (11.92) 0.004 (1.01) 0.869*** (4.17) -0.131** (2.27) -0.246*** (2.76) -0.316*** (3.74) 0.000 0.010  466  
















Υπόδειγµα E. Τραπεζικές καταθέσεις 
 C Q BD GDS FCE INF CAB CD test RMSE Obs 

















































Σηµειώσεις: Ο πίνακας περιλαµβάνει αποτελέσµατα παλινδροµήσεων σχετικά µε τους καθοριστικούς παράγοντες αύξησης του κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ χρησιµοποιώντας MG εκτιµητές. Όλες οι µεταβλητές έχουν µετασχηµατιστεί σε φυσικούς λογάριθµους και εκφράζονται 
ως ποσοστό του ΑΕΠ. Η χρήση των ***, ** και * υποδηλώνει επίπεδα στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% ακολούθως. Οι 
απόλυτες τιµές t-statistic αναφέρονται στις παρενθέσεις. Το τεστ CD (τιµές p) για διαστρωµατική ανεξαρτησία µεταξύ των 
ιδιοσυγκρατικών σφαλµάτων φαίνεται να απορρίπτεται σε όλες τις περιπτώσεις. Q: κατά κεφαλήν ΑΕΠ κατά µία υστέρηση; BD: 
τραπεζικές καταθέσεις (bank deposits); DCPS: Εγχώρια πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to the 
private sector); GDS: ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid liabilities); 
DCBS: εγχώρια πίστωση παρεχόµενη από τον τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: δείκτης 
χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης (stock market capitalization); FCE: τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες (government final 
consumption expenditure); INF: ποσοστό πληθωρισµού (rate of inflation); CAB: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  (current account 
balances). 
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Πίνακας 4 
CMG Εκτιµητές 
Πάνελ εκτιµήσεις στο συντελεστή GROWTH (ετερογενείς τεχνολογικοί παράγοντες) 
Υπόδειγµα A. Εγχώρια πίστωση στον ιδιωτικό τοµέα 	   C	   Q DCPS	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   -0.994 (0.46) -0.408*** (5.48) -0.042* (1.83) 0.793*** (4.35) -0.109** (2.27) -0.193*** (2.97) -0.404*** (2.63) 0.000 0.006  546  
Ανεπτυγµένες	   -5.947* (1.74) -0.287*** (3.77) -0.036 (1.33) 1.055*** (4.29) -0.134* (1.95) -0.399*** (3.32) -0.436*** (5.64) 0.090 0.005  465  
















Υπόδειγµα Β. Εγχώρια πίστωση από τον τραπεζικό τοµέα 	   C	   Q DCBS	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   -0.518 (0.13) -0.389*** (5.49) -0.144** (2.15) 0.845*** (4.17) -0.047 (1.14) -0.082 (1.06) -0.477*** (3.11) 0.025 0.006  546  
Ανεπτυγµένες	   -3.996 (1.21) -0.412*** (4.67) -0.133** (2.48) 0.725*** (3.65) -0.211*** (3.35) -0.454*** (5.48) -0.395*** (5.57) 0.038 0.005  465  
















Υπόδειγµα Γ. Ρευστότητα 	   C	   Q M3	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   1.062 (0.54) -0.476*** (6.68) -0.035 (1.01) 0.835*** (4.34) -0.072 (1.40) -0.119** (1.97) -0.428** (2.56) 0.291 0.006  546  
Ανεπτυγµένες	   -3.714 (0.77) -0.315*** (4.72) -0.113*** (2.66) 0.577** (2.52) -0.156*** (2.80) -0.250*** (2.79) -0.359*** (4.39) 0.038 0.005  451  
















Υπόδειγµα Δ. Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση 	   C	   Q SMC	   GDS	   FCE	   INF	   CAB	   CD test RMSE Obs	  
Αναπτυσσόµενες	   3.804* (1.85) -0.489*** (7.37) 0.002 (0.30) 0.616*** (2.93) -0.144** (2.54) -0.121* (1.79) -0.465*** (2.74) 0.049 0.006  535  
Ανεπτυγµένες	   -5.388 (1.45) -0.331*** (3.87) 0.009* (1.81) 0.622** (2.51) -0.177** (2.34) -0.353*** (3.67) -0.296*** (3.04) 0.019 0.005  466  
















Υπόδειγµα E. Τραπεζικές καταθέσεις 
 C Q BD GDS FCE INF CAB CD test RMSE Obs 
















































Σηµειώσεις: Ο πίνακας περιλαµβάνει αποτελέσµατα παλινδροµήσεων σχετικά µε τους καθοριστικούς παράγοντες αύξησης του κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ χρησιµοποιώντας CMG εκτιµητές. Όλες οι µεταβλητές έχουν µετασχηµατιστεί σε φυσικούς λογάριθµους και 
εκφράζονται ως ποσοστό του ΑΕΠ. Η χρήση των ***, ** και * υποδηλώνει επίπεδα στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% 
ακολούθως. Οι απόλυτες τιµές t-statistic αναφέρονται στις παρενθέσεις. Το τεστ CD (τιµές p) για διαστρωµατική ανεξαρτησία µεταξύ 
των ιδιοσυγκρατικών σφαλµάτων φαίνεται να απορρίπτεται σε λίγες πλέον περιπτώσεις. Q: κατά κεφαλήν ΑΕΠ κατά µία υστέρηση; 
BD: τραπεζικές καταθέσεις (bank deposits); DCPS: Εγχώρια πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to 
the private sector); GDS: ακαθάριστες εγχώριες αποτ αµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid 
liabilities); DCBS: εγχώρια πίστωση παρεχόµενη από τον τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: 
δείκτης χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης (stock market capitalization); FCE: τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες 
(government final consumption expenditure); INF: ποσοστό πληθωρισµού (rate of inflation); CAB: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  
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Οι πίνακες 3 και 4 περιέχουν αποτελέσµατα όταν επιβάλουµε ετερογενείς τεχνολογικούς συντελεστές χρησιµοποιώ-
ντας MG και CMG εκτιµητές. Και οι δύο τύποι εκτιµήσεων εφοδιάζονται µε ελέγχους διαστρωµατικών συσχετίσεων 
ενώ το στατιστικό RMSE (ρίζα µέσου τετραγωνικού σφάλµατος) χρησιµοποιείται ως συντελεστής καλής προσαρµο-
στικότητας.  
Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, ο συντελεστής CAB συσχετίζεται αρνητικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης του κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ, ενώ ο  αντίκτυπος ακό µη µια φορά του ισοζυγίου τρεχουσών ελλειµµάτων στο συντελεστή 
GROWTH φαίνεται µεγαλύτερος στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Ο συντελεστής Q λαµβάνει αρνητικές τιµές και 
το GDS είναι θετικό και στατιστικά σηµαντικό υποδηλώνοντας ότι οι επενδύσεις και οι αποταµιεύσεις συµβάλλουν 
αποτελεσµατικότερα στην ανάπτυξη του εγχώριου προϊόντος εφόσον µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική εµβάθυνση 
οδηγεί σε µεγαλύτερους ρυθµούς ανάπτυξη. Τα περισσότερα εκ των µέτρων εκπροσώπησης της ανάπτυξης του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος δείχνουν να βλάπτουν την οικονοµική ανάπτυξη στις προηγµένες οικονοµίες, πλην του 
SMC που σχετίζεται θετικά ξανά µε τη µεταβλητή GROWTH και στις δύο  µεθοδολογικές µας προσεγγίσεις στην 
περίπτωση των συγκεντρωτικών εκτιµήσεων όπου  παρουσιάζεται να είναι σηµαντικό. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι 
MG και CMG εκτιµητές υποδεικνύουν ότι οι ρυθµοί ανάπτυξης του κατακεφαλήν ΑΕΠ συσχετίζονται αρνητικά µε 
τις περισσότερες µεταβλητές χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης και στις τρεις κατηγορίες εκτιµήσεων. Βάσει των 
δεικτών της πραγµατικής οικονοµίας, οι δηµόσιες δαπάνε ς και οι διακυµάνσεις των τιµών έχουν βλάψει την 
οικονοµική ανάπτυξη. Ώς προς το σύνολό τους, οι εκτιµηµένοι συντελεστές των πινάκων 3 και 4 παρουσιάζουν 
αρκετές ο µοιότητες. Ωστόσο, παρουσιάζουν ση µαντική αύξηση όσον αφορά τη µεταβλητή GDS και αυτές της 
πραγµατικής οικονοµίας συγκριτικά µε τον πίνακα 2, υποδηλώνοντας ίσως ότι τα ευρήµατά µας δεν είναι εύρωστα 
σε εναλλακτικές προσεγγίσεις εκτιµήσεων. Και πάλι τα µέτρα εκπροσώπησης της ανάπτυξης του τραπεζικού τοµέα 
φαίνεται ότι συνεισφέρουν µόνο κατά ένα µικρό ποσοστό στους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ, αµφισβητώντας το 
ρόλο που  δαδρα µατίζει η  χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση (όπως αυτή εκπροσωπείται εδώ) στην αύξηση της 
παραγωγικής διαδικασίας. 
Όσον αφορά τους διαγνωστικούς ελέγχους, το τεστ CD απορρίπτει τη διαστρωµατική ανεξαρτησία των διαταρακ-
τικών όρων στην περίπτωση των MG εκτιµητών (πίνακας 3). Αντιθέτως, η χρήση CMG εκτιµητών περιορίζει εµφα-
νώς τη διαστρωµατική εξάρτηση ενώ οι συντελεστές προσδιορισµού RMSE υποδηλώνουν ότι τα σφάλµατα των MG 
και CMG υποδειγµάτων έχουν παρόµοιες τυπικές αποκλίσεις. Υπό την προϋπόθεση ότι αξιολογούµε τις δύο προσεγ-
γίσεις χρησιµοποιώντας τις προηγούµενες διαδικασίες ελέγχου, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι τα MG υποδεί-
γµατα είναι κακώς προσδιορισµένα ενώ την ίδια στιγµή τα CMG υποδείγµατα σηµειώνουν πολύ πιο ευνοϊκά 
διαγνωστικά αποτελέσµατα.  
Εν ολίγοις, τα εκτιµηµένα υποδείγµατα που παρουσιάστηκαν διαχωρίζονται σε δύο κατηγορίες: (1) υποδείγµατα µε 
κοινούς τεχνολογικούς συντελεστές και (2) υποδείγµατα µε ετερογενείς τεχ νολογικούς συντελεστές. Παράλληλα 
δίνουµε ιδιαίτερη προσοχή στο ζήτηµα της διαστρωµατικής εξάρτησης, λόγω κοινών µη παρατηρήσιµων σοκ, 
αξιολογώντας έτσι τη συνοχή των εκτιµήσεών µας. Τα αποτελέσµατά µας κατά µήκος των διαφόρων εναλλακτικών 
προσεγγίσεων που  παρουσιάστηκαν υποστηρίζουν ότι τα µοντέλα κοινών τεχνολογικών συντελεστών παρέχουν 
παρόµοιες εκτιµήσεις µε αυτές των µοντέλων µε ετερογενείς τεχνολοδικούς συντελεστές. Το τελευταίο αφορά 
κυρίως τη φύση της σχέσης (πρόσηµο) µεταξύ των µέτρων χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης που 
(current account balances). 
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χρησιµοποιήθηκαν και των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης, και όχι τόσο το µέγεθος της επιρροής των πρώτων 
έναντι των τελευταίων. Παρ’ όλα αυτά, τα υποδείγµατα που  αποδίδουν µικρούς αν και στατιστικά σηµαντικούς 
συντελεστές για τις µεταβλητές που εκπροσωπούν τη πραγµατική οικονοµία και για το GDS, ενδέχεται να είναι 
κακώς προσδιορισµένα. Μόλις οι διαγνωστικοί µας έλεγχοι παρουσιάζουν ευνοϊκότερες τιµές (απορρίπτεται η 
πιθανότητα διαστρωµατικής εξάρτησης των διαταρακτικών όρων), οι προηγούµενοι συντελεστές αυξάνουν 
σηµαντικά και σηµειώνουν περισσότερες στατιστικά σηµαντικές τιµές. Ως εκ τούτου, το ζήτηµα των κοινών 
εξωγενών σοκ είναι ιδαιτέρως σηµαντικό ακόµη και αν το αντικέιµενο µελέτης αφορούσε αποκλειστικά τον 
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5.2	  Πολυμεταβλητά	  Υποδείγματα	  Χρονολογικών	  Σειρών	  
 
Πίνακας 5 
Διασπάσεις διακυµάνσεων σφαλµάτων πρόβλεψης (FEVDs) του συντελεστή GROWTH 
Περίοδος GROWTH DCPS GDS CAB FCE INF 
Αναπτυσσόµενες       
2 χρόνια µπροστά 98.60   0.01   0.33   0.01   0.29   0.76 
5 χρόνια µπροστά 70.64   0.01   6.70 12.75   5.29   4.60 
Ανεπτυγµένες       
2 χρόνια µπροστά 98.24   0.25   1.04   0.17   0.05   0.25 
5 χρόνια µπροστά 80.68   9.36   4.54   1.58   2.31   1.52 
 
Περίοδος GROWTH DCBS GDS CAB FCE INF 
Αναπτυσσόµενες       
2 χρόνια µπροστά 99.47   0.13   0.04   0.01   0.21   0.15 
5 χρόνια µπροστά 86.21   4.37   1.28   5.76   1.20   1.17 
Ανεπτυγµένες       
2 χρόνια µπροστά 97.89   0.01   0.93   0.66   0.19   0.32 
5 χρόνια µπροστά 84.00   2.46   3.46   2.05   5.95   2.07 
       
Περίοδος GROWTH M3 GDS CAB FCE INF 
Αναπτυσσόµενες       
2 χρόνια µπροστά 99.31   0.17   0.03   0.04   0.10   0.35 
5 χρόνια µπροστά 75.96 13.73   1.04   3.21   2.27   3.80 
Ανεπτυγµένες       
2 χρόνια µπροστά 98.05   0.05   1.36   0.09   0.18   0.27 
5 χρόνια µπροστά 85.09   0.68   6.04   2.78   3.51   1.89 
 
Περίοδος GROWTH SMC GDS CAB FCE INF 
Αναπτυσσόµενες       
2 χρόνια µπροστά 98.14   0.61   0.19   0.09   0.22   0.76 
5 χρόνια µπροστά 69.28 23.49   0.58   0.39   0.38   5.88 
Ανεπτυγµένες       
2 χρόνια µπροστά 97.94   0.15   1.53   0.11   0.03   0.24 
5 χρόνια µπροστά 72.88 19.35   5.57   1.24   0.12   0.84 
       
Περίοδος GROWTH BD GDS CAB FCE INF 
Αναπτυσσόµενες       
2 χρόνια µπροστά 97.22   0.66   0.49   0.01   0.01   1.62 
5 χρόνια µπροστά 67.10   2.05   4.10 10.10   9.06   7.59 
Ανεπτυγµένες       
2 χρόνια µπροστά 97.75   0.40   0.52   1.07   0.01   0.25 
5 χρόνια µπροστά 90.33   3.78   0.89   2.78   0.97   1.26 
Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρέχει πληροφορίες σχετικώς µε τη συνεισφορά των µέτρων χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης στις 
διακυµάνσεις του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ χρησιµοποιώντας FEVDs σε µοντέλα VAR. Οι χώρες του δείγµατος 
κατηγοριοποιούνται σε αναπτυσσόµενες και ανεπτυγµένες, ακολουθώντας τις κατηγοριοποιήσεις της Παγκόσµιας Τράπεζας. 
Οι οικονοµίες διαχωρίζονται σύµφωνα µε τον δείκτη ακαθάριστου κατά κεφαλήν εθνικού εισοδήµατος GNI 2011 (gross 
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national income per capita). Όλες οι µεταβλητές έχουν µετασχηµατιστεί σε φυσικούς λογάριθµους και εκφράζονται ως ποσοστό 
του ΑΕΠ. GROWTH: ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (GDP per capita growth); BD: τραπεζικές καταθέσεις (bank 
deposits); DCPS: Εγχώρια πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to the private sector); GDS: 
ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid liabilities); DCBS: 
εγχώρια πίστωση παρεχόµενη από τον τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: δείκτης 
χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης (stock market capitalization); FCE: τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες (government 
final consumption expenditure); INF: ποσοστό πληθωρισµού (rate of inflation); CAB: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  
(current account balances). 
      
Προχωρώντας στην ανάλυση υποδειγµάτων VAR και για τις δύο κατηγορίες χωρών του δείγµατός µας, διεξάγουµε 
διασπάσεις διακυµάνσεων σφαλµάτων πρόβλεψης (FEVDs) για τη µεταβλητή GROWTH και ελέγχους αιτιότητας 
κατά Granger. Ο πίνακας 5 παρουσιάζει αποτελέσµατα όταν τα σφάλµατα πρόβλεψης του συντελεστή GROWTH 
αποσυντίθενται σε συνιστώσες που  αντιστοιχούν σε εξωγενή σοκ  της ίδιας της µεταβλητής και των µέτρων 
χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης. Ο χρονικός ορίζοντας πρόβλεψης κυµαίνεται µεταξύ των δύο και πέντε ετ ών. 
Εστιάζουµε ωστόσο σε προβλέψεις µικρής σχετικά ε µβέλειας (µέχρι και δύο έτη µπροστά) δεδοµένων των 
προβληµάτων που  προκύπτουν από µη στάσιµα µοντέλα VAR σε µεγάλους χρονικά ορίζοντες πρόβλεψης10. Ο 
συντελεστής GROWTH εξηγεί ένα τεράστιο τ µήµα της διακύµανσής του τόσο στην περίπτωση των 
αναπτυσσόµενων όσο  και σε αυτή των ανεπτυγµένων οικονοµιών. Αυτό δεν αποτελεί έκπληξη, ειδικά όταν 
αναφερόµαστε σε αναλύσεις υποδειγµάτων VAR όπου η  ίδια η  µεταβλητή εξηγεί το µεγαλύτερο τµήµα της 
διακύµανσης του σφάλµατος πρόβλεψής της. Ο δεύτερος πιο σηµαντικός δείκτης που  εξηγεί κινήσεις της 
µεταβλητής GROWTH, είναι ένα εκ των µέτρων εκπροσώπησης της πραγµατικής οικονοµίας (INF) για τις αναπτυσ-
σόµενες χώρες ενώ ένας δείκτης χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης (GDS) για τις ανεπτυγµένες χώρες. Ωστόσο, 
σε καµία εκ των µεταβλητών του υποδείγµατός µας, ούτε στα µέτρα χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης ούτε σε αυτά της 
πραγµατικής οικονοµίας, δεν φαίνεται να αποδίδεται ένα αξιόλογο ποσοστό αύξησης του ρυθµού ανάπτυξης του 











 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10 Οι προβλέψεις σύντοµης χρονικής εµβέλειας θεωρούν ως άµεσο µέλλον έναν χρονικό ορίζοντα όχι µεγαλύτερο των δύο ετών 
ενώ οι προβλέψεις µεγάλης εµβέλειας αφορούν συνήθως διαστήµατα άνω των δύο ετών. Στη παρούσα µελέτη εστιάζουµε σε 
βραχυχρόνιους ορίζοντες προβλέψεων καθώς εγκυµονείται ο  κίνδυνος ασυνεπών εκτιµήσεων όσο πιο πολύ  αυξάνεται το διά-
στηµα της πρόβλεψης.    
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Πίνακας 6 
Granger έλεγχοι αιτιότητας 
Υπόδειγµα 1. Μέτρα εκπροσώπησης χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης: BD, GDS 
H0: Η µεταβλητή i = {BD, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GROWTH 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί BD 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, BD, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GDS 
 Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες 
BD 0.022** 0.124 GROWTH 0.771 0.474 GROWTH 0.164 0.125 
GDS 0.091* 0.245 GDS 0.968 0.000*** BD 0.929 0.118 
CAB 0.253 0.025** CAB 0.501 0.616 CAB 0.843 0.171 
FCE 0.045** 0.419 FCE 0.020** 0.107 FCE 0.006*** 0.250 
INF 0.006*** 0.004*** INF 0.366 0.650 INF 0.798 0.996 
Υπόδειγµα 2. Μέτρα εκπροσώπησης χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης: DCPS, GDS 
H0: Η µεταβλητή i = {DCPS, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GROWTH	   H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, GDS, CAB, FCE} δεν προκαλεί DCPS	   H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, DCPS, CAB, FCE} δεν προκαλεί GDS	  
 Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες 
DCPS 0.022** 0.039** GROWTH 0.212 0.943 GROWTH 0.390 0.292 
GDS 0.092* 0.000*** GDS 0.956 0.000*** DCPS 0.978 0.116 
CAB 0.717 0.005*** CAB 0.001*** 0.985 CAB 0.681 0.749 
FCE 0.033** 0.158 FCE 0.236 0.420 FCE 0.005*** 0.141 
INF 0.281 0.427 INF 0.001*** 0.912 INF 0.677 0.588 
Υπόδειγµα 3. Μέτρα εκπροσώπησης χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης: M3, GDS 
H0: Η µεταβλητή i = {M3, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GROWTH 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί M3 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, M3, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GDS 
 Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες 
M3 0.017** 0.051* GROWTH 0.005*** 0.609 GROWTH 0.042** 0.280 
GDS 0.974 0.000*** GDS 0.004*** 0.239 M3 0.235 0.109 
CAB 0.426 0.026** CAB 0.065* 0.217 CAB 0.388 0.056* 
FCE 0.236 0.408 FCE 0.104 0.799 FCE 0.024** 0.492 
INF 0.169 0.030** INF 0.004*** 0.988 INF 0.196 0.957 
Υπόδειγµα 4. Μέτρα εκπροσώπησης χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης: DCBS, GDS 
H0: Η µεταβλητή i = {DCBS, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GROWTH 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί DCBS 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, DCBS, 
CAB, FCE} δεν προκαλεί GDS 
 Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες 
DCBS 0.688 0.026** GROWTH 0.053* 0.510* GROWTH 0.014** 0.346 
GDS 0.716 0.000*** GDS 0.016** 0.000*** DCBS 0.212 0.372 
CAB 0.711 0.011** CAB 0.025** 0.386 CAB 0.465 0.780 
FCE 0.379 0.081 FCE 0.000*** 0.083* FCE 0.750 0.251 
INF 0.790 0.003*** INF 0.000*** 0.256 INF 0.230 0.448 
Υπόδειγµα 5. Μέτρα εκπροσώπησης χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης: SMC, GDS 
H0: Η µεταβλητή i = {SMC, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί GROWTH 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, GDS, CAB, 
FCE} δεν προκαλεί SMC 
H0: Η µεταβλητή i = {GROWTH, SMC, 
CAB, FCE} δεν προκαλεί GDS 
 Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες  Αναπτυσ/νες Ανεπτυγ/νες 
SMC 0.001*** 0.002*** GROWTH 0.862 0.977 GROWTH 0.370 0.419 
GDS 0.343 0.000*** GDS 0.118 0.754 SMC 0.117 0.071* 
CAB 0.897 0.004*** CAB 0.630 0.746 CAB 0.235 0.963 
FCE 0.847 0.524 FCE 0.722 0.688 FCE 0.009*** 0.664 
INF 0.052* 0.369 INF 0.022** 0.004*** INF 0.163 0.674 
Σηµειώσεις: Οι έλεγχοι σχέσεων αιτιότητας κατά Granger διεξάγονται χρησιµοποιώντας τη µέθοδο των Toda και Yamamoto 
(1995), η οποία µπορεί να χρησιµοποιηθεί  ανεξαρτήτως από το αν οι χρονοσειρές συνολοκληρώνονται ή όχι. Ο πίνακας αναφέρει 
τις τιµές p βάσει του ελέγχου WALD. GROWTH: ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (GDP per capita growth); BD: 
τραπεζικές καταθέσεις (bank deposits); DCPS: Εγχώρια πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to 
the private sector); GDS: ακαθάριστες εγχώριες αποταµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid 
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liabilities); DCBS: εγχώρια πίστωση παρεχόµενη από τον τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); 
SMC: δείκτης χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης (stock market capitalization); FCE: τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες 
(government final consumption expenditure); INF: ποσοστό πληθωρισµού (rate of inflation); CAB: ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών  (current account balances).    
 
Ο πίνακας 6 παραθέτει αποτελέσµατα όταν προβαίνουµε σε ελέγχους σχέσεων αιτιότητας κατά Granger µεταξύ του 
GROWTH και των µέτρων χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάµησης. Ο µέγιστος βαθµός ολοκλήρωσης για όλες τις χρο-
νοσειρές είναι δύο  (dmax = 2) ενώ ο βέλτιστος αριθµός υστερήσεων χρησιµοποιώντας τα κριτήρια AIC και SBIC 
είναι επίσης δύο (mlag = 2). Και τα δύο προηγούµενα βήµατα είναι σηµαντικά ούτως ώστε να µπορέσουµε να 
καθορίσουµε των αριθµό των χρονικών υστερήσεων του VAR συστήµατός µας, ο οποίος και ορίζεται ως τέσσερα 
(mlag + dmax = 4). Η πρώτη στήλη εµφανίζει τις τιµές p κατά τον έλεγχο υποθέσεων Η 0: δεν υπάρχει σχέση 
αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών i = {BD, GDS, CAB, FCE} και GROWTH που να κατευθύνεται από την πρώτη 
στη δεύτερη. Οι µεταβλητές BD και GDS (υπόδειγµα 1) παρουσιάζονται να αιτιάζουν κατά Granger τη µεταβλητή 
GROWTH στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Ωστόσο δεν παρατηρούνται στατιστικά σηµ αντικές τιµές για τις 
ανεπτυγµένες οικονοµίες, το οποίο αντιπαρατίθεται των 
αποτελεσµάτων των υπολοίπων µοντέλων όπου όλα τα 
µέτρα χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης σηµ ειώνουν 
στατιστικά σηµ αντικές τιµές. Τα στοιχεία µας εγείρουν 
αµφιβολίες για το αν και κατά πόσο η αύξηση των 
εγχώριων αποταµιεύσεων (GDS) είναι ικανή να οδηγήσει 
σε αύξηση των ρυθµών ανάπτυξης του εγχώριου 
προϊόντος στις αναπτυσσόµενες χώρες δεδοµένων των 
οριακά στατιστικά σηµαντικών τιµών, όταν και αν αυτές 
παρατηρούνται. Τέσσερις από τους έξι δείκτες χρηµατο-
πιστωτικής ανάπτυξης (BD, DCPS, M3, SMC) υποστη-
ρίζουν σθεναρά ότι η  ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα 
αυξάνει τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ στις αναπτυσ-
σόµενες οικονοµίες. Παραδόξως, η  µεταβλητή DCBS δεν φαίνεται να  προκαλεί ¨ΑΕΠ¨. Το CAB δεν είναι στατι-
στικά σηµαντικό και στα πέντε υποδείγµατα, συνεπάγοντας ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών δεν προκαλεί 
επίσης ¨ΑΕΠ¨ στις αναπτυσσόµενες χώρες. Εναλλακτικά, µεγάλα και ελλειµµατικά ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών 
αναλογικά µε το εγχώριο προϊόν µιας χώρας είναι απίθανο να προκαλέσουν οικονοµική ανάπτυξη, ενώ µικρότερα 
τρέχοντα ελλείµµατα (συχνότερο φαινόµενο στις προηγµένες οικονοµίες) φαίνεται να προκαλούν αύξηση του ΑΕΠ.  
Οι επόµενες δύο στήλες δείχνουν ελέγχους αιτιότητας για κάθε έναν από τους χρηµατοπιστωτικούς µας δείκτες και 
το GDS αντιστοίχως. Τα αποτελέσµατά µας, σύµφωνα µε αυτά των Christopoulos και Tsionas (2004), παρέχουν λίγη 
υποστήριξη στα συµπεράσµατα των Demetriades και Hussein (1996) και Shan et al. (2001), οι οποίοι κατέληξαν 
υπέρ µιας α µφίδροµης σχέσης αιτιότητας µεταξύ τ ης οικονοµικής ανάπτυξης και της χρηµατοπιστωτικής διαµε-
σολάµησης. Με άλλα λόγια η  άνθιση του τραπεζικού συστήµατος οφείλεται στην αύξηση των ρυθµών ανάπτυξης 
του εγχώριου προϊόντος και αντιστρόφως. Αµφίδροµη αιτιότητα µεταξύ ΑΕΠ και τραπεζικού τοµέα παρατηρείται 
ωστόσο στην περίπτωση των δεικτών M3 και DCBS για τις αναπτυσσόµενες και ανεπτυγµένες χώρες αντιστοίχως. 
Επίσης η αύξηση των ρυθµών ανάπτυξης του ΑΕΠ οδηγεί σπανιότερα σε ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 
	  
Διάγραµµα 1. Ρυθµοί ανάπτυξης του κατακεφαλήν ΑΕΠ 
και ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών σε αναπτυσσόµενες 
και ανεπτυγµένες οικονοµίες µεταξύ των ετών 1989 και 
2011. 
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Κάτι που σύµφωνα µε τους Gurley και Shaw (1967) και Jung (1986) φαίνεται να παρατηρείται κυρίως στις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες όπου η ζήτηση χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών αυξάνεται διαρκώς. 
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Διάγραµµα 2. Γενικευµένες συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων (IRF) για τις ανεπτυγµένες χώρες: αντιδράσεις του ρυθµού 
ανάπτυξης του ΑΕΠ σε µεταδόσεις σοκ οι οποίες διοχετεύονται µέσω των µεταβλητών DCPS, DCBS, M3, SMC, BD και GDS. 
GROWTH: ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (GDP per capita growth); BD: τραπεζικές καταθέσεις (bank deposits); 
DCPS: Εγχώρια πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to the private sector); GDS: ακαθάριστες 
εγχώριες αποταµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid liabilities); DCBS: εγχώρια πίστωση 
παρεχόµενη από  τον τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: δείκτης χρηµατιστηριακής 
κεφαλαιοποίησης (stock market capitalization). 
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Διάγραµµα 3. Γενικευµένες συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων (IRF) για τις αναπτυσσόµενες χώρες: αντιδράσεις του ρυθµού 
ανάπτυξης του ΑΕΠ σε µεταδόσεις σοκ οι οποίες διοχετεύονται µέσω των µεταβλητών DCPS, DCBS, M3, SMC, BD και GDS. 
GROWTH: ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (GDP per capita growth); BD: τραπεζικές καταθέσεις (bank deposits); 
DCPS: Εγχώρια πίστωση παρεχόµενη στον ιδιωτικό τοµέα (domestic credit provided to the private sector); GDS: ακαθάριστες 
εγχώριες αποταµιεύσεις (gross domestic savings); M3: δείκτης ρευστότητας M3 (liquid liabilities); DCBS: εγχώρια πίστωση 
παρεχόµενη από  τον τραπεζικό τοµέα (domestic credit provided by the banking sector); SMC: δείκτης χρηµατιστηριακής 
κεφαλαιοποίησης (stock market capitalization). 
 
Προκειµένου να εξετάσουµε τις δυναµικές σχέσεις µεταξύ των µέτρων εκπροσώπησης της ανάπτυξης του τραπε-
ζικού τοµέα και του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ, προβαίνουµε στη χρήση γενικευµένων συναρτήσεων αιφνίδιων 
αντιδράσεων (Pesaran and Shin 1998), οι οποίες εν αντιθέσει µε τις αποσυνθέσεις Choleski, δεν επηρεάζονται από τη 
διάταξη των µεταβλητών του συστήµατος. Τα διαγράµµατα 2 και 3 παρουσιάζουν τον τρόπο απόκρισης της 
µεταβλητής GROWTH σε µεταδόσεις σοκ, οι οποίες διοχετεύονται δια µέσω των χρηµατοπιστωτικών µέτρων 
εκπροσώπησης. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά µας, οι εγχώριες αποταµιεύσεις δεν φαίνεται να αυξάνουν δραστικά 
τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ. Στη περίπτωση των ανεπτυγµένων χωρών, ο δείκτης M3 επιφέρει οριακά 
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αρνητικό αντίκτυπο στους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Επιπλέον, ο  δείκτης SMC προκαλεί τη µεγαλύτερη 
θετική επίδραση στη µεταβλητή GROWTH τόσο για τις αναπτυσσόµενες όσο και για τις ανεπτυγµένες χώρες, η 
οποία εν τέλει φαίνεται να καταλήγει σε αρνητικά πρόσηµα. Καµία, εντούτοις, εκ των µεταβλητών που 
χρησιµοποιήθηκαν, δεν παρουσιάζεται ν α διαδραµατίζει αρκετά σηµαντικό ρόλο  στο καθορισµό του ΑΕΠ. Οι 
οριακές τους επιδράσεις στη συµπεριφορά των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης αµφισβητούν την υπόθεση ότι ένα 
καλά οργανωµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µπορεί να προωθήσει την ανάπτυξη του ΑΕΠ µέσα από  την 
αποταµίευση και, κατά συνέπεια, την επενδυτική δραστηριότητα. Να σηµειωθεί εδώ ότι οι διαστάσεις των επιδρά-
σεων που παρατηρούνται µεταξύ των µεταβλητών GROWTH και {GDS, DCPS, DCBS, M3, SMC, BD}, επηρεά-
ζονται σηµαντικά ενδεχοµένως από το µέγεθος του δείγµατος. Δεν αµφισβητείται εποµένως η φύση της σχέσης 
µεταξύ των εν λόγω µέτρων όσο η κλίµακα της µεταξύ τους αλληλεπίδρασης.   
Οι πολιτικές που αποσκοπούν στη βελτίωση των ρυθ µών οικονοµικής µεγέθυνσης µέσω των προαναφερόµενων 
οικονοµικών δεικτών, δεν σηµειώνουν σηµαντικές επιδράσεις κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών. Ωστόσο, οι 
ανεπτυγµένες οικονοµίες οφείλουν µεγαλύτερο τµήµα της αύξησης της παραγωγικής τους δραστηριότητας στην 
ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα παρά  στη πραγµατική οικονοµία. Επίσης, να σηµειωθεί ότι στη περίπτωση των 
ανεπτυγµένων οικονοµιών τα µέτρα χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης εξηγούν µεγαλύτερο ποσοστό της 
οικονοµικής δραστηριότητας από αυτό που εξηγούν στη περίπτωση των αναπτυσσόµενων οικονοµιών.  Η µεταβλητή 
GDS εξηγεί 1.07% (κατά µέσο όρο) της διακύµανσης του δείκτη GROWTH (ανεπτυγµένες οικονοµίες) µετά τα δύο 
χρόνια αν και δεν αυξάνει τους ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ στο βραχυπρόθεσµο διάστηµα σύµφωνα µε τα 
διαγράµµατα IRF. Τα υπόλοιπα µέτρα χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης δεν εξηγούν περισσότερο από 0.40% τη 
διακύµανσης του GROWTH σε όλες τις περιπτώσεις. Οι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης επηρεάζονται θετικά από τα 
σοκ των εγχώριων αποταµιεύσεων κατά τα 5 πρώτα έτη στις ανεπτυγµένες χώρες (διάγραµµα 2). Η σχέση αυτή, αν 
και οριακή, είναι στατιστικά σηµαντική σύµφωνα µε τους πίνακες 2, 3 και 4 για κάθε ένα από τα υποδείγµατά µας. 
Επιπλέον, το GDS αιτιάζει κατά Granger τη µεταβλητή GROWTH στο βραχυπρόθεσµο διάστηµα (πίνακας 4). Οι 
πολιτικές λοιπόν που επικεντρώνουν σε µεταρρυθµίσεις που αφορούν την αύξηση των εγχώριων αποταµιεύσεων, θα 
ωφελήσουν ενδεχοµένως περισσότερο την οικονοµική ανάπτυξη στις προηγµένες οικονοµίες. Ο πληθωρισµός τέλος 
εξηγεί το δεύτερο υψηλότερο ποσοστό των διακυµάνσεων των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης στις αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες, ο οποίος και αντιπροσωπεύει το 0.72% (κατά µέσο όρο). Η σχέση µεταξύ των µεταβλητών INF και 
GROWTH παρουσιάζεται αρνητική και στατιστικά σηµαντική, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι πληθωριστικές 
πολιτικές έχουν βλάψει ιδιαιτέρως την ανάπτυξη στις εν λόγω οικονοµίες και ως εκ τούτου θα πρέπει πιθανότατα να 
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6.	  Συμπεράσματα	  	  
Εξετάσαµε ποικίλες µεθόδους εκτιµήσεων για να µελετήσουµε τη σχέση µεταξύ των ρυθµών ανάπτυξης του κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ και του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, σε 29 αναπτυσσόµενες και 22 προηγµένες οικονοµίες. Τα 
υποδείγµατα που παρουσιάστηκαν διαχωρίζονται σε µοντέλα κοινών και ετερογενών τεχνολογικών συντελεστών. Τα 
αποτελέσµατά µας συνηγορούν µε αυτά των Barro (1997) και Bekaert et al. (2005), υποδεικνύοντας έτσι ότι χαµηλά 
επίπεδα κατά κεφαλήν ΑΕΠ στο παρόν, συνεπάγονται υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης στο µέλλον εφόσον 
σταθεροποιήσουµε τα µέτρα εκπροσώπησης του τραπεζικού τοµέα και της πραγµατικής οικονοµίας. Οι ακαθάριστες 
εγχώριες αποταµιεύσεις (GDS) παρουσιάζουν θετική συσχέτιση µε τους ρυθµούς ανάπτυξης του κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ. Η προηγούµενη σχέση φαίνεται να ενισχύεται όταν προβαίνουµε σε πιο ευέλικτες µεθοδολογικές προσεγγίσεις 
(CMG υποδείγµατα) (Pagano 1993). Τα αποτελέσµατα των υπολοίπων µεταβλητών αντιτίθενται µε αυτά των King 
και Levine (1993a) και Levine et al. (2000), που βρήκαν ότι η αύξηση της παραγωγικής διαδικασία και η ανάπτυξη 
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος συνδέονται µε µία θετική και αρκετά δυναµική µακροχρόνια σχέση. Τα µέτρα 
επίσης της πραγµατικής οικονοµίας – τελικές κρατικές καταναλωτικές δαπάνες (FCE), ποσοστό πληθωρισµού (INF) 
και ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (CAB) – σχετίζονται αρνητικά µε την ανάπτυξη του ΑΕΠ. Λαµβάνοντας 
υπόψη τους διαγνωστικούς µας ελέγχους, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι συµβατικές προσεγγίσεις (πιθανώς 
κακώς προσδιορισµένες) καταδεικνύουν µικρούς (στατιστικά σηµαντικούς) συντελεστές για τις µεταβλητές GDS και 
αυτές της πραγµατικής οικονοµίας, οι οποίοι όµως φαίνεται ότι αυξάνουν αξιοσηµείωτα όταν συµπεριλάβουµε το 
ενδεχόµενο της διαστρωµατικής εξάρτησης. 
Χρησιµοποιήσαµε επίσης προσεγγίσεις υποδειγµάτων πολυµεταβλητών χρονολογικών σειρών στο πλαίσιο της ανά-
λυσης αυτοπαλίνδροµων διανυσµατικών υποδειγµάτων (VAR), διασπάσεων διακυµάνσεων σφαλµάτων πρόβλεψης 
(FEVD), συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων (IRF) και ελέγχων αιτιότητας κατά Granger, ερευνώντας τη φύση και 
κατεύθυνση της σχέσης µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και των ρυθµών ανάπτυξης του ΑΕΠ στις χώ-
ρες αυτές. Διεξάγουµε έτσι συµπεράσµατα σχετικά µε τη πρόδο  της οικονονικής απελευθέρωσης και  των επιπτώ-
σεων των πολιτικών που εφαρµόστηκαν. Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger υποδεικνύουν µονόδροµες σχέσεις 
αιτιότητας βραχυπρόθεσµα, κατευθυνόµενες από  τη χρηµατοδότητση στην οικονοµική ανάπτυξη για τις περισ-
σότερες εκ των περιπτώσεων (Christopoulos and Tsionas 2004). Σχέσεις αµφίδροµης αιτιότητας παρατηρούνται 
µόνο στη περίπτωση των ρευστών διαθεσίµων και της εγχώριας πίστωσης παρεχόµενης από το τραπεζικό τοµέα 
(Shan, Morris and Sun 2001; Demetriades and Hussein 1996). Ωστόσο, υπάρχουν και µερικές περιπτώσεις όπου η 
οικονοµική ανάπτυξη – αυστηρώς και µόνο – φαίνεται να οδηγεί στην ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα (Gurley and 
Shaw 1967; Jung 1986). Τέλος, καµία εκ των µεταβλητών εκπροσώπησης της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης δεν 
παρουσιάζεται να διαδραµατίζει αρκετά σηµαντικό ρόλο στο καθορισµό του ΑΕΠ. Γεγονός που µπορεί ενδεχοµένως 
να αποδοθεί και στο µέγεθος του δείγµατος. H οριακή τους επίδραση στη συµπεριφορά της οικονοµικής δραστη-
ριότητας αµφισβητεί την υπόθεση ότι ένα καλά οργανωµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (όπως αυτό εκπροσωπείται 
στη παρούσα µελέτη) µπορεί να οδηγήσει αισθητά στη περαιτέρω ενίσχυσή της. Δεν αµφισβητείται ωστόσο η φύση 
της σχέσης µεταξύ των εν λόγω µέτρων όσο η κλίµακα της µεταξύ τους αλληλεπίδρασης. 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα ευρήµατά µας δεν αποκλείουν τη δυνατότητα µίας ισχυρά θετικής συσχέτισης µεταξύ των 
ρυθµών ανάπτυξης του ΑΕΠ και της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης και υποδηλώνουν πιθανότατα ότι αρκετές 
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από τις µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν δεν αξιολογούν σωστά το ζήτηµα της ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού 
τοµέα ή τουλάχιστον µετρούν διαφορετικές διαστάσεις του. Ως εκ τούτου, οι πολιτικές εκείνες που στοχεύουν 
αποκλειστικά και µόνο στη βελτίωση της απόδοσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα τόσο στις αναπτυσσόµενες όσο 
και ανεπτυγµένες οικονοµίες, δεν είναι απαραίτητα επαρκείς για να επιτευχθούν σταθεροί ρυθ µοί ανάπτυξης. 
Παράγοντες της πραγµατικής οικονοµίας παρουσιάζονται εξίσου σηµαντικοί (δηµοσιονοµική πολιτική και εµπορικό 
ισοζύγιο) και φαίνεται να διαδραµατίζουν αρκετά σηµαντικό ρόλο στην αύξηση των ρυθµών της παραγωγικής 
διαδικασίας. Επιπλέον, το επίπεδο λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, το νοµικό πλαίσιο της χώρας 
καθώς και  οι συνθήκες πολιτικής σταθερότητας, θα  πρέπει να θεωρηθούν επίσης σηµαντικοί παράγοντες για την 
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8.	  Παράρτημα	  	  	  
Πίνακας 8 
Συνοπτική παρουσίαση επιλεγµένων µελετών χρονολογικών σειρών και διαστρωµατικών/πάνελ εµπειρικών επισκοπήσεων σχετι-
κά µε το ζήτηµα της χρηµατοδότησης και της ανάπτυξης του ΑΕΠ   
Μελέτες Χρονολογικών Σειρών 
Συγγραφείς Θέµα Χρονική Περίοδος Μεταβλητές Μεθοδολογία  Αποτελέσµατα 





1960-1980   • 14 χώρες 














































































































































κής αγοράς  
• Πραγµατικό 
ΑΕΠ 
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του ΑΕΠ  







































• 1 χώρα 













       
Μελέτες Διατρωµατικών και Πάνελ Δεδοµένων 
Goldsmith (1969) Financial 
structure and 
development  
   • 35 χώρες 
• Ετήσια στοιχεία 


























• 53 χώρες 
















might be right  




































• 80 χώρες 











και τη συσσώρευση 
κεφαλαίου. Μονό-
δροµη αιτιότητα µε 
κατεύθυνση την 
οικονοµική ανά-
πτυξη για τις χώρες  
που βρίσκονται σε 
πρώιµα στάδια 
ανάπτυξης. 




































• 42 χώρες 
• Ετήσια στοιχεία 
Η ρευστότητα της 
χρηµατιστηριακής 










κεφαλαίου και την 
αύξηση της 
παραγωγικότητας. 
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Beck, Levine και 
Loayza (2000) 
Finance and 
the sources of 
growth 



































• 63 χώρες 









η ανάπτυξη του 
κατά κεφαλήν 









τοµέα, τη φυσική 
συσσώρευση 
κεφαλαίου και την 
ιδιωτική 
αποταµίευση 
φαίνεται να είναι 
ευαίσθητη σε 
διαφορετικές 
































• 71 χώρες 







Οι νοµικές και 
λογιστικές 
µεταρρυθµίσεις 
που ενισχύουν τα 
δικαιώµατα των 
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• 159 χώρες 





5ετών µέσων  













1960-2000 • Εγχώρια 
πίστωση στον 
ιδιωτικό τοµέα 
























































• 10 χώρες 
• Ετήσια 
δεδοµένα 



































• 42 χώρες 
• Ετήσια 
δεδοµένα 
• Δυναµικές πάνελ 
εκτιµήσεις 






















1913-1999 • Καταθέσεις προς 
ΑΕΠ 
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• 18 χώρες 












πίστωση προς τα 
νοικοκυριά και τις 
επιχειρήσεις 
αµφισβητείται. 



















• 128 χώρες 















































• 51 χώρες 


















Σηµειώσεις: Ο αριθµός των ετών ανά χώρα κυµαίνεται ανά δείγµα, υπαγορεύεται από  τη διαθεσιµότητα των δεδοµένων, και δεν ταυτίζεται 
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